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CAPITOLO PRIMO 
 





1.1  Premessa 
 
A  partire dalla metà del 2007 il sistema finanziario mondiale ha conosciuto la diffusione di una 
gravissima crisi, generalmente indicata come crisi “subprime”,che ha coinvolto gran parte dei paesi 
finanziariamente evoluti, con profonde conseguenze sull’economia reale e sugli aspetti politico –
sociali. A nessuno è sfuggito come questa crisi non sia stata altro che una conseguenza (o, se si 
vuole, una seconda fase) della prima, indotta dal pesante carico che i bail-out bancari hanno 
riversato sulle finanze pubbliche e, ancor di più, dall’avversione al rischio diffusasi e radicatesi 
negli investitori di tutto il mondo. In generale balza in evidenza la diversa intensità con cui la crisi 
ha colpito sistemi apparentemente molto simili. In alcuni casi, riferibili a grandi banche ampiamente 
internazionalizzate, gli elementi di specificità sono stati cosi rilevanti da averne fatto dei simboli, o 
quasi, della crisi medesima. 
Nel complesso, si ha la sensazione che il dibattito sulle cause delle crisi, pur così ricco e articolato, 
debba ulteriormente svilupparsi fino a comprendere le molte sfaccettature, sfumature  peculiarità 
che il fenomeno ha assunto. 
 	  
1.2 I fattori macroeconomici e strutturali 
 
Un primo passo da compiere nel percorso di analisi consiste nella definizione del quadro generale 
delle cause della crisi, a cominciare dai fattori di contesto, riconducibili a elementi di natura 
istituzionale, regolamentare e macroeconomica. 
Procedendo dai fattori di ordine più generale, l’ampio dibattito generatosi nel periodo post-crisi ha 
evidenziato soprattutto i seguenti: 
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• Il	   livello	   molto	   basso	   dei	   tassi	   di	   interesse. Questo fattore da un lato avrebbe favorito lo 
sviluppo del debito del settore privato e l’accesso al credito da parte di vaste categorie di 
soggetti marginali, con il conseguente deterioramento degli standard di valutazione creditizia; 
dall’altro avrebbe indotto molti intermediari ad adottare modelli di funding basati sull’accesso 
ai mercati anzicchè sulla raccolta di depositi, con conseguente destabilizzazione della base di 
risorse disponibili per l’alimentazione della crescita degli aggregati bancari e innalzamento 
strutturale del rischio di liquidità. 
• Le	   dimensioni	   crescenti	   e	   la	   dinamica	   del	   doppio	   disavanzo	   degli	   Stati	   Uniti	   che hanno 
determinato una strutturale e massiccia fuoriscita di risorse finanziarie.	  
• Le	  carenze	  e	  asimmetrie	  del	  quadro	  regolamentare	  di	   intermediari	  e	  mercati	  favorendo lo 
sviluppo di vasti mercati non regolamentati, il permanere di aree di attività finanziaria poco 
controllata e lo sviluppo di modelli gestionali innovativi, ma tendenzialmente rischiosi, anche 
presso le fasce più tradizionali del sistema bancario. Particolare rilievo assumono qui:	  
	  
1) La diffusione di un approccio alla supervisione degli intermediari basto sulla fissazione 
meccanica di rapporti tra capitale e attività a rischio (Accordi di Basilea), che hanno indotto 
gli intermediari medesimi, da un lato a favorire soluzioni di patrimonializzazione basate su 
strumenti meno solidi di quelli tradizionali (emissioni di passività subordinate e strumenti 
ibridi), dall’altro a collocare “fuori bilancio” alcune tipologie di business particolarmente 
rischiosi.	  
2) L’assai scarsa regolamentazione delle forme di intermediazione non ricomprese nel 
perimetro dei soggetti vigilati ( comunemente definite attività di shadow banking).	  
3) Lo sviluppo dimensionale del mercato degli strumenti finanziari derivati, con particolare 
riferimento a quelli di natura creditizia ( Credit Defaul Swaps o CDS) e a quelli inseriti in 
emissioni di natura ibrida o sintetica.	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• L’orientamento pro-ciclico o più genericamente perturbativo di numerosi fattori istituzionali e 
regolamentari a cui possono essere ricondotte:	  
	  
1) Le già citate norme sulla copertura dei rischi da parte degli intermediari creditizi	  
2) L’adozione generalizzata in ambito finanziario du principi contabili basati sulla nozione di 
fair value, che ha favorito l’emergere di cospicui profitti non realizzati alimentando la spirale 
speculativa che ha generato la bolla.	  
3) I limiti intrinseci o tecnici di alcuni strumenti di risk management, che si sono dimostrati 
incapaci di cogliere i processi critici di carattere sistemico, contribuendo a generare un clima 
di falsa sicurezza nella gestione dei rischi da parte degli intermediari.	  
4) L’azione delle società di rating che, al di là dei numerosi e invero clamorosi casi di 
valutazioni errate, favoriscono l’aumento delle oscillazioni e della volatilità e, rischiano di 
determinare alterazioni nell’accesso ai mercati, oltre che delle stesse condizioni di liquidità 
dei medesimi.	  
	  
La crisi appare dunque come effetto della convergenza di una serie di processi che hanno 
determinato un quadro generale altamente instabile, il cui deterioramento, dopo una fase di latenza 
iniziale ha proceduto con grande rapidità e, almeno nelle primissime fasi succedute al crollo di 
Lehman Brothers, in modo quasi inarrestabile. L’unico vero fattore capace di arginarne la 
diffusione e di evitare un collasso generalizzato del sistema finanziario mondiale è stato costituito 
dalla credibilità messa in campo dalle autorità politiche dei maggiori paesi del mondo che, sono 
intervenuti con stanziamento di colossali somme a carico dei bilanci pubblici. Tale affermazione 
sembra suffragata dagli effetti stabilizzanti che ciascuno di questi interventi ha avuto, o, 
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all’opposto, dall’accanimento dimostrato dai mercati nei confronti di sistemi in cui si è mantenuto 
un margine di incertezza circa l’ intenzione o la capacità dei governi di intervenire. 
 
 
1.3 I fattori connessi alla struttura e al funzionamento dei sistemi produttivi e 
finanziari 
 
Un ulteriore  serie di cause ha concorso a trasformazioni e processi evolutivi, tra questi si possono 
ricordare: 
1) La grande bolla sviluppatesi nel settore immobiliare, in svariati comparti (dall’edilizia 
residenziale e commerciale ai grandi progetti di valorizzazione) e paesi soprattutto gli USA,ha 
decisivamente concorso ad una abbondante e crescente offerta di credito. Bolla che, 
alimentandosi di una continua spirale tra valori e disponibilità di risorse finanziarie, ha creato, in 
alcune aree, spropositati eccessi di capacità produttiva e di volumi di costruzioni. Spirale che, 
una volta “esplosa” la bolla, ha iniziato a operare al ribasso, mettendo in evidenza la fragilità e la 
rischiosità delle scelte compiute da tutti gli operatori coinvolti (famiglie, imprese del settore, 
intermediari immobiliari, finanziatori). 
Dal grafico seguente si nota come a partire dal 2000 fino alla metà del 2006, il prezzo delle 
abitazioni USA è cresciuto moltissimo ( 15% in media all’anno) favorendo le istituzioni che 
concedevano i mutui rendendo l’attività conveniente e poco rischiosa. Infatti prevedendo un 
aumento dei prezzi delle case, chi concedeva un mutuo non si chiedeva se il “mutuatario subprime” 
potesse realmente ripagare. In caso di mancato pagamento la banca si appropriava dell’immobile, 
rivendendolo ad un prezzo più alto dell’ammontare del mutuo concesso.  
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  Grafico 2 : L’indice Case-Schiller mostra l ‘andamento della concessione dei mutui e 
pignoramento- rivendita delle case USA. 
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A partire dal 2004, i tassi di interessi americani iniziano a salire come risposta della Fed al ritorno del 
sistema economico a tassi di crescita elevati, terminata la recessione di inizio secolo. Dal seguente 
grafico si noti come a partire dal 2006, la crescita dei prezzi delle case si ferma poi, nel 2007 iniziano 
a cadere. Con i prezzi delle case in ribasso, le banche che avevano concesso molti  “mutui subprime” 





Grafico 3: L’indice Case-Schiller mostra le conseguenze della concessione del mutuo e del 
pignoramento-rivendita della casa con i prezzi in ribasso dal 2007 in poi. 
 
 
2) Il crescente grado di trasformazione delle scadenze presso gli intermediari finanziari, favorito 
dalla abbondante liquidità presente nei mercati e dal forte rigiro degli assets bancari determinato 
dalla diffusione del modello OTD e strettamente connesso con l aumento del leverege. 
3) La diffusione di strumenti finanziari derivati inseriti nella costruzione di portafogli cartolarizzati 
(strumenti ibridi) ove alcune tipologie, quali i CDS, hanno conosciuto una vastissima 
circolazione nel mercato finanziario globale. 
4) La diffusione di una prassi di valutazione dei portafogli mobiliari costituiti da titoli derivanti 
dalle cartolarizzazioni di finanziamenti immobiliari o di credito al consumo basata non sulla 
rilevazione dei prezzi di mercato, ma sull’output fornito da modelli matematici (mark to model) 
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definiti dagli intermediari stessi o dalle agenzie di rating; il che ha generato la rilevazione di 
prezzi basati su informazioni parziali o insufficienti e ha portato alla valutazione di ampi 
portafogli di attività a valori soltanto teorici, drasticamente lontani da quelli di potenziale 
realizzo. 
5) La diffusione di una forte propensione all’indebitamento presso famiglie e imprese, ampiamente 
favorita dal livello permanentemente basso dei tassi1, dall’abbondante liquidità dei mercati e 
dalla diffusione di un clima di generalizzata e acritica fiducia circa la possibilità di mantenere nel 




Grafico 4:  I tassi bassi erano parte  della politica di stimolo economico della Banca Centrale 




6) Il rilevante sviluppo assunto dalle attività di investment banking in tutti i paesi, a partire dagli         
USA ove tale attività è stata definitivamente liberalizzata nel corso degli anni’90. Attività  
ampiamente sinergica nei confronti di altri business finanziari tipici di questo settore, 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1) 1	  I tassi bassi erano parte della politica di stimolo economico della Banca Centrale Americana (FED) in 
risposta alla crisi della bolla internet del 2000 e all’attacco dell’11 settembre 2001 	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caratterizzati dalla presenza di complessi e ineliminabili conflitti d’interesse : consulenza alle 
ristrutturazioni societarie, trading in proprio di attività di asset management. 
7) L’evoluzione strutturale dei sistemi finanziari e creditizi. 
8) La già citata prassi di collocare parte delle attività e dei business finanziari più rischiosi al di  
fuori del perimetro dei gruppi creditizi. 
9) Il crescente orientamento dei mercati finanziari a logiche di breve periodo, con la ricerca di 
elevate preformances reddituali e fortissima pressione sul managment. 
10) La diffusione nel sistema degli intermediari  di una forte propensione all’utilizzo di forme di           
funding orientate assai più ai mercati che alla clientela consolidata, finalizzata ad espandere in 
misura rilevante le capacità finanziarie e a sostenere un livello di leva elevato e crescente; forme 
che si sono integrate per le operazioni di securitization e che hanno così dato vita al modello 
definito come Originate To Distribute (OTD), basato sulla capacità di generare un volume 




Paese                       %2002-2007                     Leverage 2007 
USA intero sistema                                    7                                  20 
USA Investment banks                                  42                                  31 
USA commercial banks                                   -3                                  12 
Giappone                                 -14                                  16 
UK                                  24                                  21 
Svizzera                                    7                                  26 
Germania                                   -3                                  22 
Francia                                    5                                  25 
Italia                                  15                                  12 
Spagna                                  33                                  16 
 
Tabella2 1 : 
Crescita del leverage bancario (assets/equity) (2002-2007) e situazione a fine 2007 nei principali 
paesi. 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  2Fonte: McKinsey Global Institute “ Debt and deleveraging : the global credit bubble and economic 
consequences”, gennaio 2010 
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Nel complesso , quasi tutti i tratti evolutivi che hanno caratterizzato i sistemi bancari e i mercati dei 
grandi paesi occidentali hanno contribuito alla genesi della crisi. I singoli fattori si sono sovrapposti 
e interrelati, potenziando la spinta verso logiche e comportamenti apertamente rischiosi e 
unidirezionali sfociati in una crisi di fiducia che ha investito i mercati finanziari internazionali e ha 
generato gravi problemi di liquidità e di reperimento di fondi (cfr. Brunnermeier 2009). Gli SPV 
hanno incontrato difficoltà a vendere le obbligazioni derivate dai nuovi crediti cartolarizzati e le 
SIV a rinnovare i titoli a breve termine emessi per finanziare precedenti acquisti di tranche 
cartolarizzate o di derivati. Prova ne sia che alcuni dei relativi segmenti di mercato sono ‘falliti’. 
Specie negli Stati Uniti, per allentare il vincolo nel reperimento dei fondi necessari, i SIV 
(structured investment vehicles ) e i C (Conduits) hanno attivato le clausole del finanziamento “di 
ultima istanza” garantite dal settore bancario. Il risultato è stato che i nuovi grandi gruppi bancario-
finanziari e le banche di investimento hanno dovuto trasferire o far emergere nei loro bilanci quote 
significative di quei derivati che avevano originato. Si è così determinata una spinta all’offerta di 
questi prodotti che si è, rapidamente, trasmessa all’intera catena delle obbligazioni strutturate – 
direttamente o indirettamente – connesse ai mutui subprime e ad altri crediti ad alto rischio. Gli 
intermediari e gli investitori professionali si sono trasformati da possibili acquirenti in effettivi 
venditori; e la caduta nella domanda si è rapidamente propagata ai mercati retail. 
Il venir meno della fiducia ha poi spinto gli attori di mercato a considerare le fragilità e i conflitti di 
interesse, fino ad allora negletti: la già richiamata sottovalutazione del rischio di insolvenza lungo 
l’intera catena delle obbligazioni strutturate, funzionale alla profittabilità del settore bancario e 
alimentata dai distorti incentivi nella remunerazione dei manager; la connessa arbitrarietà nella 
formazione dei prezzi di quelle stesse obbligazioni, condizionata dalle scelte in conflitto di interesse 
delle agenzie di rating e dalla inadeguatezza dei modelli di valutazione del rischio e rafforzata dalla 
‘sottigliezza’ di molti segmenti di mercato e dal conseguente ricorso al meccanismo del “mark to 
model” anziché del “mark to market”; l’aggiramento delle regole, disegnate per adattare la 
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vigilanza prudenziale alle nuove forme di banche commerciali, e i connessi eccessi di leverage. La 
nuova consapevolezza ha esacerbato il crollo di fiducia e ha ulteriormente depresso la domanda 
degli strumenti finanziari, direttamente o indirettamente derivati dai mutui subprime, e di altri 
crediti ad alto rischio. 
Il conseguente eccesso di offerta ha provocato l’illiquidità o una drastica riduzione dei prezzi di tali 
strumenti (anche se con valutazione “tripla A”) e l’incremento dei margini richiesti per le varie 
operazioni di finanziamento e per le coperture assicurative. Prima della fine dell’estate del 2007, i 
vincoli di liquidità si sono poi estesi a strumenti derivati non direttamente legati ai mercati 
statunitensi dei mutui e alla quasi generalità dei mercati finanziari. All’euforia del periodo 2003- 
2006, si è sostituita una sopravalutazione dei rischi finanziari e una fuga dei risparmiatori verso la 
liquidità. Il grafico seguente mette in evidenza la caduta nei valori di mercato. 
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Grafico 5: Nell’estate 2007 si verificano le prime perdite sui titoli legati ai mutui subprime,la 
tensione sale. Successivamente le tensioni sembrano placarsi, ma la temperatura si mantiene 
comunque elevata per un anno. Infine la tensione diventa elevatissima nel settembre 2008 con il 




Le nuove banche commerciali internazionali e le banche di investimento si sono così trovate strette 
in una morsa: nascondere nei loro bilanci attività quasi illiquide o eccessivamente svalutate, 
mascherando l’inadeguata capitalizzazione, oppure svendere (una parte di) queste attività, facendo 
emergere perdite tanto ingenti da rischiare il fallimento. Talvolta, non vi è stata neppure la 
possibilità di scelta o di ricerca di una terza via: la ricapitalizzazione. Nel caso della banca 
britannica Northern Rock, la composizione del passivo (incentrato su prodotti derivati da mutui e 
sull’indebitamento a breve termine) ha implicato che le difficoltà di rifinanziamento mettessero a 
rischio la liquidabilità dei depositi tradizionali e innescassero una “corsa agli sportelli” da parte dei 
risparmiatori, che ha richiamato episodi della grande crisi del 1929 e ha minato l’operatività della 
banca; nel caso invece di varie banche statunitensi, gli squilibri di bilancio si sono rivelati così 
pesanti da non essere gestibili mediante cessioni parziali di attivi svalutati (con relativi write down) 
e reperimento di nuovi fondi sul mercato. Fatto è che, dall’autunno del 2007, il settore bancario 
internazionale è caduto nel circolo vizioso di una crisi di liquidità dei mercati e di una crisi nel 
reperimento di fondi che hanno pesantemente inciso sui suoi equilibri patrimoniali, sulla sua 
profittabilità e sulla sua operatività. Gli attori di mercato non disponevano di adeguate informazioni 
rispetto all’effettiva allocazione dell’ammontare crescente di titoli problematici. Di conseguenza, 
essi non si fidavano più l’uno dell’altro e non erano disposti a concedersi prestiti o ad acquistare le 
reciproche attività; d’altro canto, gli investitori volevano ritirare i propri fondi dagli intermediari 
finanziari. Le banche di investimento e i nuovi grandi gruppi bancario-finanziari hanno così dovuto 
assorbire o far emergere molti dei prodotti derivati dalla cartolarizzazione e re-internalizzare parte 
della loro attività creditizia. Ciò aiuta a spiegare perché uno shock di portata tutto sommato 
circoscritta, quale è stato l’incremento nei tassi di insolvenza dei mutui statunitensi subprime nella 
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primavera del 2007, abbia innescato una così drastica caduta di fiducia nei rapporti fra banche e un 
così grave e opaco processo di deleveraging. Blanchard (2009) denomina questi fenomeni come il 
“primo meccanismo di propagazione” della crisi finanziaria e sostiene che si tratta di una versione 
moderna della “corsa agli sportelli” (bank run). Tale primo meccanismo di propagazione è stato, 
poi, aggravato dalla caduta dei mercati azionari e dalla necessità di tornare al rispetto delle regole di 
adeguatezza patrimoniale e di trasparenza contabile, ossia da ciò che Blanchard denomina “secondo 
meccanismo di propagazione”. L’aggravarsi dei problemi di liquidità ha fatto progressivamente 
sfumare la distinzione fra stato di il liquidità e stato di insolvenza delle banche. 
La rilevanza e la valenza storica della crisi, alimentata dalla complessità e dall’interconnessione 
della cause, appare anche in altri aspetti : nell’abnorme costo a carico delle entità statali e quindi di 
tutti i cittadini; nel crollo della credibilità e dell’immagine di alcuni delle maggiori istituzioni 
finanziarie internazionali, sia della authorities deputate alla vigilanza su intermediari e mercati; nel 
sostanziale spiazzamento di interi mercati o settori di attività ( si pensi al caso delle agenzie di 
rating, ad alcune tipologie di copertura assicurativa, ad alcuni segmenti dell’ investment banking o 
dell’industria dell’asset managment). In sintesi, una buona parte delle asimmetrie o sfumature con 
cui la crisi si è manifestata in differenti realtà tipologiche o geografiche può essere ricondotta 
all’intensità con cui le variabili sopra analizzate si sono manifestate nei diversi contesti. 
 
1.4 I fattori aziendali e specifici 
Una possibile chiave di interpretazione generale di questo fenomeno consiste nella natura stessa 
della crisi sub-prime, che è stata una crisi di grandi istituzioni finanziarie, e in particolare di grandi 
banche. Ciò a differenza di molte delle precedenti crisi, riconducibili di volta in volta a particolari 
tipologie bancarie ( ne è un tipico esempio la crisi delle Savings and Loan americane), a sistemi-
paese ( si pensi alla crisi delle banche scandinave o giapponesi negli anni ’90), a peculiari tipologie 
di intermediari a forte matrice speculativa ( tra i vari esempi valgano per tutti  i casi Barings e 
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BCCI). Alla luce di ciò, una prima serie di riflessioni consiste nell’individuazione dei possibili 
aspetti specifici che hanno caratterizzato almeno le maggiori o le più note crisi di gruppi finanziari. 
In sintesi, i fattori su cui sembra doveroso approfondire l’analisi si possono così riassumere : 
 
1. Il percorso storico di formazione del soggetto con particolare riferimento al ruolo assunto dalle 
operazioni di M&A ; 
2. L’assetto proprietario, la natura e la composizione del soggetto economico; 
3. L’assetto strategico complessivo a cui il gruppo è pervenuto; 
4. Le regole di  corporate governance3, l’azione del top management e le sue interrelazioni con 
l’ambiente politico, economico e finanziario; 
5. L’assetto organizzativo, i sistemi operativi e la cultura aziendale; 
 
In sintesi, la crisi vissuta dal sistema bancario e finanziario internazionale nel periodo 2007-2009, di 
gran lunga la più profonda e pericolosa dai tempi della grande crisi degli anni ’30 del XX° secolo, 
contiene una sorprendente varietà di profili, molti dei quali richiederanno anni per essere esplorati 
adeguatamente. In ultimo, ha preparato il terreno per la successiva crisi del debito sovrano, 
destinata a mutare forse per sempre il volto del sistema finanziario internazionale. 
 
1.5 Il panorama globale 
Il punto di partenza per indagare sulle ragioni delle numerose differenziazioni e articolazioni con 
cui il fenomeno si è presentato nei diversi paesi può essere costituito dall’insieme degli interventi 
finanziari messi in atto da parte delle autorità nazionali; questi infatti assumono un po’ la funzione 
di metro di misurazione, nella misura in cui interventi più vasti e incisivi sono stati predisposti là 
dove la crisi si è manifestata in modo più grave. 	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  le	  regole	  di	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A tal proposito l’analisi si estende all’osservazione delle seguenti misure. 
1. Estensione delle garanzie che ordinariamente assistono i depositi bancari (aumento o rimozione 
del limite dimensionale di assicurazione dei depositi). 
2. Concessione di garanzie pubbliche, temporalmente limitate, all’emissione di valori mobiliari da 
parte delle banche. 
3. Acquisto di portafogli di attività tossiche da parte di enti riconducibili ai pubblici poteri e 
concessione di garanzie a valere sulle perdite derivanti dalla cessione dei portafogli medesimi ; 
4. Piani per lo smaltimento attraverso il mercato di attività tossiche presenti nei portafogli bancari, 
con partecipazione mista di soggetti pubblici e privati ; 
5. Sottoscrizione di aumenti di capitale da parte di governi o agenzie governative, in forme 
svariate e con ‘eventuale presenza di warrants e/o diritti di conversazione ; 
6. Provvedimenti di nazionalizzazione di intermediari finanziari in gravi condizioni di dissesto ; 
7. Promozione di interventi di salvataggio realizzati dal sistema bancario e sostenuti mediante la 
concessione di benefici finanziari o fiscali ; 
8. Aumento della dotazione finanziaria delle agenzie o degli enti deputati alla risoluzione in via 
ordinaria delle situazioni di crisi bancaria ; 
Le banche centrali dei paesi industrializzati hanno certamente svolto un ruolo fondamentale nel 
complessivo intervento pubblico a sostegno dei mercati e degli intermediari. 
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Tabella4 2 : Gli interventi pubblici a favore del settore bancario negli Usa e in alcuni paesi 
europei: importi al lordo e al netto di rimborsi, rinunce e operazioni terminate e numero istituzioni 




In termini generali, l’individuazione dei paesi maggiormente colpiti dalla crisi è abbastanza 
agevole: gran parte dell’area anglosassone (Stati Uniti, regno Unito, Irlanda); l’insieme costituito 
dai due sistemi, fortemente interrelati, di Paesi Bassi e Belgio; l’area tedesca: Germania e, in misura 
più contenuta, Austria e Svizzera; a questi si possono aggiungere la Danimarca e soprattutto la 
Spagna, ove gli stanziamenti pubblici sono stati, nel complesso, contenuti. Le conseguenze della 
crisi nel sistema bancario spagnolo sono ancora in fase di maturazione, per cui è lecito attendersi 
che, al termine del processo, il sostegno pubblico al settore si riveli alquanto elevato. Nel 
complesso, l’insieme dei paesi considerati può essere suddiviso, ai fini della presente analisi, in 4 
principali categorie così riassumibili: 
1. Paesi in cui la crisi è stata profonda ( USA, Regno Unito, Paesi Bassi, Irlanda e Belgio). 
2. Paesi in cui la crisi ha colpito singoli intermediari di grandi dimensioni o singoli comparti 
del sistema ( Germania, Svizzera, Austria e Spagna). 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  4	  Fonte Mediobanca : Interventi pubblici a favore delle banche e degli istituti finanziari in Europa e negli 
Stati Uniti ( aggiornamento al 5 giugno 2011) 
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3. Paesi in cui la crisi ha assunto dimensioni minori (Italia, Paesi Scandinavi con l ‘eccezione 
della Danimarca). 





Grafico 6 : Sviluppo della crisi nei vari paesi in 4 macro-categorie. 
 
 
1.6 Effetti della crisi sul sistema bancario italiano 
Nel nostro paese le ripercussioni della crisi finanziaria globale sono state inizialmente contenute e 
non hanno comportato né interventi di emergenza, né parziali nazionalizzazioni. Le banche italiane 
hanno affrontato la crisi contando su un modello gestionale “fondamentalmente sano” focalizzato 
sulla attività bancaria tradizionale, che le ha tenute al riparo dalle turbolenze dei mercati e ha 
consentito loro di reggere meglio delle altre banche dei paesi avanzati l’urto della crisi. Dal 
confronto con i maggiori gruppi europei emerge che le banche italiane sono quelle con la più 
Paesi in cui la crisi è stata grave e profonda determinando trasformazioni 
della struttura finanziaria e creditizia. 
Paesi in cui la crisi ha colpito singoli intermediari di grandi dimensioni o 
specifici comparti del sistema con rischi di diffusione sistemica rientranti a 
seguito degli interventi delle PA. 
Paesi in cui la crisi ha assunto manifestazioni minori e sostanzialmente 
confinate a un numero limitate di banche.	  
Paesi in cui sono state stese dalle PA ''reti di protezione'' del sistema finanz. 
ma in cui gli interventi si sono limitati all'immissione di liquidità e nella 
gestione del rapporto di cambio. 
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elevata incidenza del credito alla clientela sul totale dell’attivo, mentre l’attività finanziaria è 
residuale. Sulla base dei dati alla fine del mese di maggio 2013 elaborati dall’ABI e relativi a un 
campione di 29 gruppi bancari europei, risulta che l’attivo dei gruppi italiani è costituito per il 61% 
da crediti verso la clientela e solo per il 25% da attività finanziarie, mentre i dato medio europeo 
inverte i valori con il 41% di crediti e il 40% di attività finanziarie.  
 
Tabella 3 : Confronto dati principali tra il sistema bancario italiano e quello europeo. 
Fonte Mediobanca – Ricerche e Studi; aggiornamento al 21 maggio 2013. 
 
Rispetto a UBI Banca e BPM, la cui incidenza dei crediti sull’attivo che si avvicina all’80%, va 
rilevato che vi sono gruppi bancari come Deutsche Bank, Credit Suisse, UBS, Barclays, BNP 
Paribas e Dresdner Bank con valori inferiori al 30%Nel Regno Unito, in Francia e in Germania i 
maggiori gruppi bancari presentano una composizione dell’attivo squilibrata sulle attività 
finanziarie, il che giustifica il criticismo che circonda le banche e la loro propensione a realizzare 
performance attraverso le attività finanziarie di mercato, piuttosto che attraverso la più tradizionale, 
ma anche più impegnativa attività di intermediazione creditizia. Il fatto che le banche italiane siano 
state in grado di reggere con minori traumi l’urto della crisi finanziaria è attribuibile anche ai fattori 
seguenti: 
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Ø minore grado di leva finanziaria;  
Ø regolamentazione del capitale e vigilanza svolta dalla Banca d’Italia.   
Nella fase centrale della crisi, come messo in evidenza dai dati di bilancio al 23 maggio 2011, il 
grado di leva dei 6 maggiori gruppi bancari (misurato come rapporto fra il totale dell’attivo 
tangibile e il totale del patrimonio netto tangibile) sono i seguenti: 
 
Grafico 7 : Confronto leva finanziaria tra i principali gruppi bancari italiani e europei. 
 
La Banca d’Italia ha sempre attribuito una particolare importanza alla qualità del patrimonio delle 
banche e alla composizione del capitale, adottando orientamenti più restrittivi in tema di strumenti 
ibridi di capitalizzazione. Da questo punto di vista è possibile affermare che il capitale delle banche 
italiane è mediamente di qualità migliore rispetto a quello delle loro concorrenti europee. In effetti 
risulta contenuto il peso degli strumenti ibridi di capitale (in media pari al 13% del Tier 1, rispetto 
al 22% medio rilevato nei 15 maggiori gruppi bancari dell’area euro) e invece più ampia la 
componente del medesimo rappresentata dalle componenti primarie che consentono alla banca di 
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assorbire le perdite in condizioni di continuità aziendale, anche durante i periodi di stress dei 
mercati.  Vanno quindi evitate le generalizzazioni che, nel caso delle banche italiane, risultano 
scorrette e fuorvianti, come messo in chiara evidenza dai dati sopra citati.  Le considerazioni che 
precedono sul peso rilevante dei crediti verso la clientela nella composizione dell’attivo delle 
banche, unitamente alla qualità del loro capitale, vanno tenute presenti quando si confrontano i loro 
livelli di capital ratio con quelli delle altre banche europee e internazionali.  
Per le banche italiane  questi ultimi, pur superiori rispetto ai minimi regolamentari, sono più 
contenuti. 
 
 (*) il tier 1 capital ratio proforma è calcolato includendo gli effetti delle operazioni di ricapitalizzazione realizzate 
dopo la chiusura dell’esercizio 2008, incluse le operazioni annunciate da 4 banche italiane (Tremonti bond) 
Grafico 8 : Tier 1 capital ratio (media semplice 2007-2008,%); Fonte: Osservatorio European 
Banking Report (ABI) su bilanci aziendali (1) campione di 29 gruppi bancari europei 
 
Al rafforzamento  patrimoniale delle banche italiane il Ministero dell’Economia e delle finanze 
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da parte delle banche di strumenti finanziari computabili nel patrimonio di vigilanza e privi di 
diritto di voto, i quali avrebbero potuto essere sottoscritti dallo stesso MEF fino al 31 dicembre 
2009.Rispetto alla disponibilità del Tesoro di fornire risorse di capitale fino all’ammontare di 10 
miliardi di €, gli effettivi utilizzi sono avvenuti per un totale di 4,1 miliardi da parte soltanto di 
quattro gruppi bancari. La decisione dei maggiori gruppi bancari italiani di non utilizzare i 
cosiddetti Tremonti Bond è stata censurata dal ministro dell’Economia, il quale ha rivolto alle 
banche l’accusa, nemmeno troppo velata, di andare contro l’interesse generale del Paese, perché da 
questa rinuncia ne sarebbe derivata una stretta creditizia. Mentre si concorda sulla necessità di un 
rafforzamento patrimoniale delle banche anche al fine di sostenere l’offerta di credito, detto 
rafforzamento non comporta di per sé l’utilizzo degli strumenti offerti dal Tesoro, soprattutto 
laddove le banche individuino fonti di approvvigionamento più convenienti e a minore rischio di 
condizionamento politico esterno. 
 
1.6.1  Conseguenza della crisi sull’economia reale italiana 
La crisi trasmessa all’economia reale e le conseguenze della recessione in atto si sono fatte sentire 
sul portafoglio crediti delle banche. Secondo gli ultimi dati del Bollettino economico della Banca 
d’Italia5 il credito bancario ha segnato nel mese di novembre 2009 un andamento negativo sui tre 
mesi precedenti e pari al -1,3% annuo, mentre era stato positivo e pari allo 0,2% nel mese di agosto. 
A fronte di un andamento negativo dei prestiti bancari alle imprese, i prestiti alle famiglie 
mantengono invece ancora una dinamica positiva. Si tratta di valori che rispecchiano ampiamente le 
difficoltà attuali, se solo si considera che nel triennio 2005 – 2007 il tasso medio di sviluppo dei 
prestiti bancari al settore privato (famiglie e imprese) è sempre stato superiore all’8%, con punte del 
12% nella seconda metà del 2007.Il dato globale non fa trasparire peraltro le profonde differenze 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5	  Banca d’Italia, Bollettino economico, n. 59, gennaio 2010.	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esistenti fra le varie categorie di banche e in effetti, mentre i cinque maggiori gruppi bancari italiani 
(che detengono una quota del mercato complessivo dei prestiti bancari pari al 50%) hanno ridotto i 
prestiti concessi in ragione del -3,5% annuo, il credito concesso dalle altre banche è aumentato del 
3%. 
Le ragioni che spiegano la dinamica più contenuta del credito concesso dalle banche maggiori, 
rispetto a quelle di minori dimensioni legate al territorio, sono sia di natura congiunturale, sia di 
carattere strutturale. Dal punto di vista congiunturale si evidenziano le tre considerazioni seguenti: 
• la crisi finanziaria internazionale ha comportato l’accresciuta percezione dell’incidenza del 
rischio di controparte e ha fortemente condizionato il funding delle grandi banche italiane e 
in particolare la loro provvista di fondi sui mercati finanziari internazionali all’ingrosso (nel 
2008 la raccolta sotto forma di depositi e di obbligazioni detenuti da intermediarti finanziari 
non italiani è diminuita di 48 miliardi di €, un calo pressoché interamente riferito ai primi 
cinque gruppi bancari italiani).  
• la crisi ha colto i grandi gruppi bancari italiani impegnati in complessi interventi macro - 
organizzativi, imposti dai processi di aggregazione e di concentrazione che hanno 
caratterizzato gli ultimi anni. L’integrazione dei portafogli prestiti che ne è derivata ha 
comportato una razionalizzazione delle esposizioni con conseguente riduzione delle linee di 
fido precedentemente in essere, non più giustificate dalla autonomia giuridica e gestionale 
delle banche che si sono venute fondendo.  
• l’accresciuta incidenza dei rischi derivante dalla crisi ha messo in evidenza la più contenuta 
dotazione patrimoniale delle grandi banche e il loro grado di leva più elevato, rispetto agli 
altri componenti del sistema.   
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Dal punto di vista strutturale:  
• le banche di minore dimensione hanno mostrato continuamente una maggiore capacità, 
rispetto alle banche maggiori, di rispondere alle esigenze delle imprese, in particolare 
quando ha operato una simmetria dimensionale nel rapporto banca – impresa. La 
valutazione del fido nei riguardi delle piccole e medie imprese richiede una conoscenza che 
va aldilà della informazione pubblica rappresentata nei bilanci e arriva sino a cogliere 
elementi di natura qualitativa a elevato valore aggiunto quali la conoscenza della formula 
imprenditoriale, i collegamenti famiglia – impresa e le garanzie indirette o implicite che ne 
derivano. Nelle banche di minore dimensione la prossimità al cliente dei centri decisionali 
riduce la distanza funzionale, risulta minore la complessità dell’iter valutativo, è più agevole 
l’apprezzamento delle prospettive future a medio – lungo termine dell’impresa. Nel corso 
degli ultimi 15 anni le banche di minori dimensioni, per il loro carattere locale e il loro 
radicamento sul territorio hanno visto accrescere la loro quota sul mercato del credito 
italiano. Va peraltro rilevato che il legame con il territorio non deve agire da ostacolo a una 
prospettiva di miglioramento dei modelli di governance e dei processi gestionali.6 
• Le grandi banche sono invece ancora alla ricerca di un modello organizzativo che consenta 
loro di rispondere in modo adeguato ed efficace alle esigenze delle piccole e medie imprese 
clienti. Dopo le concentrazioni operate a livello societario, la costituzione dei gruppi 
federativi che hanno rispettato l’individualità giuridica dei singoli componenti e quella dei 
gruppi che hanno aggregato in divisioni le singole società controllate, si va evidenziando 
l’esigenza di una semplificazione societaria e quindi della struttura giuridico - formale dei 
gruppi, pur sempre mantenendo l’impronta macro organizzativa basata sulla enucleazione di 
aree strategiche d’affari a elevato grado di autonomia e di responsabilità. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  6	  Mieli S., Fare credito in tempo di crisi, Associazione Bancaria Italiana, convegno “Accesso al credito e 
garanzie per le imprese: garantire lo sviluppo, crescere nella stabilità”, Roma, 15 dicembre 2009.	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La contrazione dei crediti alle imprese è la risultante sia della diminuzione del fabbisogno 
finanziario (a sua volta derivante dal ridursi dello squilibrio fra investimenti e autofinanziamento), 
sia di un irrigidimento dei criteri adottati dalle banche per la concessione dei crediti alle imprese. Il 
persistere delle difficoltà di accesso al credito bancario in particolare per le piccole e medie imprese 
viene segnalato dalla pratica quotidiana e trova conferma nell’indagine sul credito bancario 
nell’area dell’euro (Bank Lending Survey) alla quale partecipano otto tra i principali gruppi bancari 
italiani. L’indagine mette in evidenza che l’irrigidimento dei criteri fa riferimento ai finanziamenti 
percepiti come più rischiosi in relazione all’incerta evoluzione dell’attività economica: ne sono 
meno colpite le grandi imprese rispetto a quelle piccolo – medie (anche per le possibilità di accesso 
al mercato obbligazionario). Per quanto riguarda le famiglie la dinamica della domanda di prestiti è 
sostanzialmente invariata rispetto al precedente periodo, pur a fronte di un irrigidimento delle 
banche nel rapporto prestito/garanzie e nello specifico tra valore del mutuo ipotecario e valore 
dell’immobile. La qualità del credito comunque continua a peggiorare e l’andamento è messo in 
evidenza dal rapporto fra il flusso delle nuove sofferenze rettificate
 
e il totale dei prestiti concessi 
dal sistema bancario. Per le imprese tale rapporto è in media pari al 3,1%, risultante di una 
situazione molto più pesante per le imprese del Mezzogiorno (le nuove sofferenze rettificate pesano 
il 4,3% sul portafoglio prestiti) rispetto alle imprese del Centro – Nord (per le quali il rapporto è 
pari al 2,8%). I prestiti alle aziende manifatturiere e a quelle attive nel settore delle costruzioni 
mostrano il deterioramento più marcato7. La sfida che attualmente le banche italiane devono 
affrontare e vincere è quella di mantenere una offerta adeguata di credito alle imprese, senza che ciò 
pregiudichi i propri equilibri di gestione. Va tenuto conto che in questa situazione di anomalia 
anche le imprese più sane e che si sono dotate di una formula imprenditoriale vincente sul mercato 
possono trovarsi in difficoltà, sia dal lato della liquidità per l’allungarsi del ciclo del capitale 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  7	  Banca d’Italia, Bollettino economico, n. 59, pag. 35. 
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circolante, sia da quello del tasso di sviluppo dei ricavi di vendita e quindi dei risultati della 
gestione economica. Il valore della banca trova il suo fondamento nella salute delle imprese che 
essa finanzia. Non si giustifica quindi, né appare lungimirante, un atteggiamento passivo e di 
disinteresse del sistema bancario nei riguardi della attuale situazione di tensione finanziaria e di 
temporanea difficoltà delle imprese, con le quali è necessario interagire in modo attivo fornendo 
loro il credito. Se percorrendo questa via la banca valuti che il proprio profilo di rischio 
complessivo tende ad appesantirsi richiedendo di conseguenza un più elevato capitale interno, essa 
dovrà operare in modo da rafforzare il suo patrimonio. Non è facile per la banca effettuare scelte 
che da un lato evitino un razionamento del credito che aggraverebbe inevitabilmente la già difficile 
situazione in atto e dall’altro lato siano coerenti con i propri equilibri di struttura finanziaria. Va 
messo comunque in conto che la crisi comporta inevitabilmente un peso più rilevante delle perdite 
su crediti, per le quali le banche dovrebbero poter contare su un trattamento fiscale più favorevole. 
Secondo quanto affermato anche dal governatore della Banca d’Italia andrebbe rivista la normativa 
fiscale che consente di dedurre le svalutazioni dei crediti solo entro lo 0,3% degli impieghi, 
rateizzando in 18 anni quelle che eccedono detto limite (in Francia, Germania, e Gran Bretagna è 
consentita la immediata deducibilità fiscale delle rettifiche di valore indicate in 
bilancio)8.L’esigenza di fare ripartire il credito comporta anche un ripensamento critico nei riguardi 
dei principi contabili basati sul mark to market, mentre non giustifica il superamento dei requisiti 
patrimoniali previsti da Basilea 2.Sui principi contabili internazionali applicati alle banche e agli 
intermediari finanziari va fatta una attenta riflessione che consideri come, in situazioni di crisi 
generalizzata, è difficile dare concreta attuazione al fair value inteso come il valore normale al 
quale si scambiano su un mercato attivo attività finanziarie fra controparti non condizionate e 
quindi libere di esprimere le proprie preferenze. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  8	  Draghi M., Indagine conoscitiva sulle tematiche relative al sistema bancario e finanziario, Commissione 
VI (Finanze) della Camera dei Deputati, 17 marzo 2009. 	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La valutazione mark to market in una situazione di emergenza come quella che si è prodotta a 
partire dal settembre 2008 comporta inevitabili sconvolgimenti nei risultati di conto economico, 
risultati che pur criticamente interpretati possono comunque incidere ulteriormente sul grado di 
fiducia del mercato verso gli intermediari. 
Proprio per questa ragione sono in discussione cambiamenti nelle modalità applicative del fair 
value, la cui applicazione deve essere più ragionevole, consentendo anche la riclassificazione dal 
portafoglio di negoziazione ad altri portafogli destinati a rimanere stabilmente nel bilancio della 
banca. In effetti va contenuto l’effetto pro ciclico che si determina attraverso l’interazione tra la 
svalutazione degli attivi valutati al fair value, la contrazione del patrimonio delle banche, la 
cessione o la riduzione degli attivi bancari e la caduta ulteriore delle quotazioni. Gli organismi 
contabili internazionali stanno in particolare rivedendo lo IAS 39 per consentire alle banche di 
applicare metodologie di calcolo degli accantonamenti basate sul concetto di “perdita attesa” e non 
solo su quello di “perdita verificata”. Su questi aspetti e sulle nuove regole alle quali si sta 
lavorando in ambito internazionale, anche al fine di rafforzare la resistenza delle banche in 
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L’intero processo di crisi può essere letto come un generalizzato e diffuso fallimento della filosofia 
e della strumentazione utilizzate al fine di prevenire le crisi e garantire la stabilità finanziaria, tale, 
tra l’altro, da mettere in pericolo la stessa stabilità dei sistemi politico-sociali di molti paesi. 
Le banche non avevano gestito correttamente le proprie posizioni di liquidità, a livello sia nazionale 
sia internazionale, e non erano riuscite ad assicurarsi fonti di reddito stabili e diversificate e a 
contenere i costi. Inoltre la mancanza di trasparenza dei bilanci aveva distorto sensibilmente 
l’analisi del rischio, impedendo così di riconoscere tempestivamente la fragilità della base 
patrimoniale delle banche. Le turbolenze abbattutesi sulle banche hanno inflitto ingenti perdite ai 
loro stakeholder, paralizzato l’intermediazione finanziaria e spinto l’economia mondiale verso la 
recessione. Gli insegnamenti tratti dalla crisi hanno, da un lato, influito sulla percezione dei mercati 
e degli analisti nei riguardi delle banche e, dall’altro, condotto a nuove iniziative regolamentari che 
contribuiranno a ridisegnare i modelli di business post-crisi delle aziende bancarie. 
Nel frattempo, le banche si stanno adoperando per rafforzare la loro resilienza, ma non sono ancora 
riuscite a lasciarsi alle spalle le difficoltà. I prezzi sui mercati azionari e obbligazionari indicano 
che, nel 2012, le condizioni generali nel settore bancario restano simili a quelle del periodo 
successivo al fallimento di Lehman Brothers. Di fronte al giudizio negativo dei mercati e a una crisi 
di fiducia reciproca, molte banche dipendono fortemente dal finanziamento della banca centrale e 
non sono in condizione di promuovere la crescita economica. 
I responsabili delle politiche hanno un ruolo da svolgere per migliorare la solidità del settore 
bancario. Una priorità immediata è quella di assicurare che gli istituti gravati dal fardello delle 
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attività deteriorate risanino i propri bilanci riconoscendo le perdite e ricapitalizzandosi. Ciò 
contribuirebbe a ristabilire la fiducia verso il settore, riaprendogli l’accesso alle fonti di provvista 
tradizionali. In parallelo, una valutazione rigorosa, estesa all’intero ciclo, dovrebbe ridefinire il 
quadro regolamentare nelle economie in rapida espansione in cui l’esuberanza dei mercati fa 
apparire finanziariamente più solide le banche e incoraggia l’assunzione di rischio. Nel lungo 
periodo il nuovo contesto normativo dovrebbe rafforzare l’incentivo delle banche ad adottare 
modelli di business atti a generare profitti sostenibili, a contenere il ricorso al sostegno ufficiale e a 
ridurre il rischio di trasmissione delle tensioni finanziarie ad altri paesi. In questo capitolo, dopo 
aver considerato il giudizio del mercato sull’evoluzione post-crisi del settore, passo  nell’ esaminare 
i bilanci e le fonti di reddito delle banche. L’analisi si basa in larga parte su un campione di 100 
istituti di credito, comprendente banche di economie avanzate attive a livello internazionale e di 
banche di grandi dimensioni dei paesi emergenti. Il capitolo conclude con le politiche che le 
autorità possono attuare per aiutare le banche a superare il retaggio della crisi.  
 
 
2.2 Il settore bancario nel giudizio del mercato  
La percezione dei mercati è che la crisi non sia ancora stata superata. I timori circa la vulnerabilità 
del settore bancario continuano a deprimere i corsi azionari e ad ampliare gli spread nei mercati del 
debito. Il sostegno ufficiale ha arrecato un sollievo solo parziale. 
 
Valutazioni del mercato azionario: 
A metà 2012 i corsi azionari segnalavano ancora un diffuso scetticismo riguardo al settore bancario. 
In rapporto agli indici generali le quotazioni bancarie erano migliorate di poco, e in certi casi erano 
addirittura peggiorate rispetto a fine 2008. A titolo di confronto, il settore assicurativo ha realizzato 
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una performance migliore durante lo stesso periodo, malgrado i tassi di interesse molto bassi che 
accrescono il valore attuale delle sue passività . 
Su un orizzonte temporale più esteso, i mercati si sono mostrati più selettivi, premiando le banche 
aventi  una base patrimoniale più solida con un minor costo nella raccolta di capitale. È questa una 
naturale conseguenza della gestione del profilo rischio-rendimento nei portafogli degli investitori: la 
dotazione di patrimonio idoneo ad assorbire le perdite migliora la resilienza delle banche e assicura 
loro un accesso agevole ai mercati della provvista. I dati a partire dal 1990 relativi a 50 banche 
attivamente trattate in borsa mostrano che, ceteris paribus, un aumento dal 2,5 al 5% del patrimonio 
complessivo in rapporto al totale dell’attivo abbassa di 80 punti base il costo della raccolta di 
capitale9. Tale correlazione  non solo si è mantenuta durante tutta la crisi, ma si è anzi rafforzata 
leggermente. 
 
Valutazioni del mercato obbligazionario: 
Gli investitori sul mercato del debito competono con quelli sul mercato azionario. Sebbene le 
operazioni di rifinanziamento a più lungo termine (ORLT) straordinarie avviate dalla Banca 
centrale europea (BCE) a fine 2011 abbiano contribuito a ridurre gli spread dei credit default swap 
(CDS) relativi agli istituti di credito dell’area dell’euro, nella primavera del 2012 i livelli degli 
spread erano simili, o addirittura superiori, a quelli osservati all’indomani del collasso di Lehman 
Brothers .Solo la percezione del rischio di credito relativo è cambiata: mentre a fine 2008 erano le 
banche statunitensi a essere considerate più rischiose, dal 2010 questa connotazione è stata assunta 
dalle istituzioni europee. 
Anche le agenzie di rating manifestano timori crescenti riguardo al merito di credito delle banche.  
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  J. Yang e K. Tsatsaronis, “Rendimenti delle azioni bancarie, leva finanziaria e ciclo economico”, Rassegna 
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Tali timori sono emersi nei rating “stand-alone”, che considerano la solidità finanziaria intrinseca di 
un’istituzione in assenza di sostegno ufficiale. Questi rating non soltanto si sono deteriorati per 
molte banche nel corso degli ultimi cinque anni, ma segnalano anche crescenti disparità fra un 
istituto e l’altro in termini di solidità finanziaria. 
Grafico 9: Valutazioni del settore bancario da parte del mercato e degli analisti. 
Fonti: Bloomberg; Datastream; Markit. 
 
Il giudizio dei mercati e degli analisti sullo stato del settore bancario si basa anche su una 
valutazione della redditività delle istituzioni. A tale riguardo assumono particolare rilevanza i flussi 
di reddito durevoli in grado di sostenere la crescita degli impieghi e fornire quindi uno scudo 
protettivo contro eventi esterni avversi. Assicurarsi un flusso di reddito di questo tipo costituisce 
una sfida a breve termine fondamentale per molte banche. Nelle banche delle economie avanzate i 
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proventi operativi al lordo delle svalutazioni per deterioramento crediti (o proventi al lordo degli 
oneri per riduzioni durevoli di valore) hanno recuperato terreno rispetto ai minimi del 2008. 
Tuttavia, i risultati mediocri di alcuni grandi istituti nel primo trimestre 2012 suscitano dubbi circa 
la sostenibilità della crescita dei profitti. Un fattore determinante di questa crescita fra il 2009 e il 
2011 sono stati i proventi da negoziazione, di cui la crisi ha però evidenziato l’inaffidabilità. Per 
contro, nello stesso periodo il reddito netto da interessi, che aveva dato prova di buona tenuta 
durante la crisi, non è praticamente aumentato in rapporto all’attivo. 
Le banche dei paesi emergenti si distinguono da quelle delle economie avanzate per la forte 
incidenza dei proventi netti per interessi, che hanno costantemente rappresentato i tre quarti del 
risultato operativo al lordo delle svalutazioni, rispetto alla metà nel caso dei paesi avanzati. Ciò 
detto, l’elevato reddito netto da interessi di alcune banche dei mercati emergenti potrebbe non 
essere sostenibile. Ad esempio, in Cina il limite inferiore imposto dal governo sul margine di 
interesse netto ha accresciuto la redditività delle banche. Ma poiché tali pratiche comprimono i 
rendimenti dei depositanti, le banche sono esposte al rischio di una riduzione dei depositi non 
appena emergono strumenti di risparmio alternativi al di fuori del settore bancario. 
Sono riscontrabili differenze fra le banche delle economie avanzate e dei paesi emergenti anche per 
quanto riguarda le rettifiche di valore per deterioramento dei crediti (od oneri per riduzioni durevoli 
di valore). Nel caso degli istituti europei, giapponesi e statunitensi tali rettifiche sono diminuite dal 
30% circa del risultato operativo lordo nel 2008-09 a meno del 20% un anno dopo. Per le banche 
europee il rapporto è risalito al 25% nel 2011, a indicazione del fatto che i loro bilanci continuano a 
essere gravati da attività di qualità deteriore. Per contro, fra il 2006 e il 2011 il corrispondente 
rapporto per le banche dei mercati emergenti è rimasto al disotto del 20% in un contesto di rapida 
espansione del credito. 
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2.3 Le iniziative per rafforzare i bilanci 
È difficile sopravvalutare l’importanza di robuste riserve di capitale e di liquidità. In caso di perdite 
le banche meglio capitalizzate potranno più facilmente restare solvibili, continuare a fornire servizi 
finanziari e offrire buoni ritorni ai propri azionisti nel lungo periodo. E quando viene meno la 
fiducia dei mercati, è la presenza di posizioni di liquidità ben gestite a sostenere l’intermediazione 
finanziaria. Sebbene il rischio di liquidità sia insito nella trasformazione delle scadenze, le banche 
potranno controllarlo meglio di quanto non abbiano fatto prima della crisi se si affideranno 
maggiormente a una provvista al dettaglio stabile. Negli ultimi anni le banche hanno ovunque 
sensibilmente rafforzato la propria base patrimoniale .Tra il 2008 e il 2011 le maggiori banche 
europee, statunitensi e giapponesi hanno aumentato il rapporto fra il patrimonio di qualità primaria 
(common equity) e il totale dell’attivo rispettivamente del 20, 33 e 15%. Nel caso delle banche dei 
paesi emergenti questo rapporto mostra una tendenza al rialzo dal 2004. Le determinanti del 
miglioramento dei coefficienti patrimoniali variano a seconda del sistema bancario. In Giappone, ad 
esempio, l’incremento del 60% del common equity si è accompagnato a una forte dilatazione dei 
bilanci, cresciuti del 20% fra il 2008 e il 2011. Nel caso delle istituzioni statunitensi e di quelle 
europee, invece, alla più lenta crescita del capitale primario è corrisposta rispettivamente una 
minore espansione o una contrazione degli impieghi. Tale evoluzione dei bilanci, pur avendo 
ostacolato la ripresa economica mondiale, è in linea con un auspicabile ridimensionamento del 
settore bancario nel lungo termine. A fronte di una più lenta espansione delle banche nelle 
economie avanzate è aumentata l’importanza di quelle insediate nei paesi emergenti. Forti di un 
common equity in costante crescita, queste ultime, in un campione di grandi istituti del mondo 
intero, sono in media alla pari con le banche statunitensi in termini di credito intermediato, e hanno 
incrementato sensibil- mente i loro investimenti in titoli. 
Le tradizionali politiche di distribuzione dei profitti, insieme all’instabilità dei flussi di reddito, 
pregiudicano la capacità delle banche di ricostituire progressivamente la loro dotazione 
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patrimoniale con l’autofinanziamento. Benché positivi dal 2008, gli utili non distribuiti sono in gran 
parte riconducibili ai proventi da negoziazione, una componente reddituale che tende a prosciugarsi 
in periodi di tensione finanziaria. Si aggiunga che le banche hanno perseguito una politica di 
perequazione dei dividendi anche durante la crisi. Nel 2008, anno in cui gli utili subirono una 
drastica caduta, le banche attinsero alla loro già modesta base di capitale per mantenere i dividendi 
pressoché in linea con i livelli pre-crisi (5% del patrimonio a bilancio). Tale prassi potrebbe 
significare che gli interessi a breve termine degli azionisti fossero in contrasto con l’obiettivo di 
ridurre il rischio di credito delle banche. Potrebbe anche rispecchiare l’aspettativa che comunque, 
all’occorrenza, sarebbero intervenute misure di sostegno pubblico. 
In prospettiva, le autorità di regolamentazione incoraggeranno le grandi banche ad avvalersi di un 
più ampio ventaglio di strumenti, come ad esempio le obbligazioni convertibili, nella gestione della 
loro base patrimoniale. Fra questi figurano i cosiddetti “bail-in bond”, che proteggono i depositanti 
e i contribuenti assorbendo le perdite in caso di dissesto della banca, e i “contingent convertible 
bond” (coco) che, nel caso in cui una banca versi in difficoltà, si trasformano in azioni al fine di 
mantenerla solvibile e operativa. Diverse banche europee hanno già emesso obbligazioni di questo 
tipo con soglie di attivazione legate ai coefficienti patrimoniali regolamentari. Il ruolo di tali 
strumenti finanziari nel futuro dipenderà in ampia misura dalla loro capacità di attrarre una 
domanda sufficiente di investitori non bancari e dall’efficacia dei meccanismi di conversione nel 
tutelare le banche emittenti da comportamenti speculativi. 
 
2.4 Posizioni di liquidità 
La dipendenza delle banche europee dal finanziamento all’ingrosso, una fonte di provvista 
dimostratasi instabile durante la crisi, resta elevata. Il rapporto fra i prestiti (tipicamente illiquidi) e i 
depositi al dettaglio (stabili) era salito al 130% durante la crisi ed è diminuito di ben poco in 
seguito. Ciò appare in netto contrasto con quanto si osserva in altri sistemi bancari, che segnalavano 
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un rapporto prestiti/depositi di circa il 75% nel 2011. L’indice di provvista stabile, ossia l’incidenza 
percentuale della raccolta al dettaglio più i finanziamenti a lungo termine sulle passività totali, 
presenta un quadro qualitativamente simile, a riprova del fatto che la trasformazione delle scadenze 
nei bilanci delle banche europee è di entità considerevole. 
    
 
Grafico 10: Liquidità e provvista delle grandi banche 
Fonti: Bankscope; Dealogic 
 
Quando i connessi rischi di liquidità si sono materializzati nel corso del 2011, le banche nell’area 
dell’euro hanno perso l’accesso ai mercati tradizionali della provvista, inducendo la BCE a 
condurre ORLT straordinarie in dicembre 2011 e febbraio 2012. 
Le singole banche saranno presto sollecitate dalla normativa prudenziale a migliorare le loro 
posizioni di liquidità. Il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria (CBVB) segnala che al 30 
giugno 2011 circa la metà delle 205 banche comprese in uno studio di impatto quantitativo avrebbe 
dovuto modificare i modelli di business, ridurre i disallineamenti delle scadenze o accrescere le 
attività liquide o la provvista a più lungo termine per soddisfare i nuovi requisiti di liquidità che 
sono entrati in vigore10.  
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  10	  Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, Results of the Basel III monitoring exercise as of June 2011, 
aprile 2012.	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2.5 Vincoli gravanti sulle attività 
La crisi di fiducia sui mercati della provvista ha indotto le banche a impegnare una quota crescente 
dei loro attivi come garanzia collaterale a fronte di nuove emissioni di debito. Le banche europee, in 
particolare, hanno così offerto una maggiore protezione ai creditori scoraggiati dal fardello di 
attività deteriorate di queste banche e dalle loro esposizioni agli emittenti sovrani in difficoltà.Tale 
prassi vincola tuttavia le attività, nel senso che queste non sono più disponibili per i detentori di 
passività non garantite della banca in caso di suo fallimento. E poiché risulta accresciuta la 
rischiosità di queste passività, il debito garantito diventa ancora più attraente. per gli investitori, con 
il rischio di mettere in moto un circolo vizioso. Allorché le fonti private di finanziamento si 
prosciugano, le banche utilizzano le garanzie collaterali per ottenere un sostegno ufficiale, 
vincolando così un’ulteriore porzione del bilancio. 
Secondo stime del settore, nel 2011 il 20% delle attività delle banche europee risultava vincolato. 
Tale cifra aggregata riflette l’accresciuto ricorso di talune istituzioni al credito garantito erogato 
dalle banche centrali. Un esempio al riguardo proviene dal settore bancario greco, dove il rapporto 
fra attività vincolate e attività totali si è decuplicato fra il 2005 e il 2011, salendo a un terzo. Nel 
caso degli istituti irlandesi, italiani e portoghesi tale rapporto è più che raddoppiato nel medesimo 
periodo. 
Un volume ingente di attività vincolate indebolisce la capacità del sistema di assorbire gli shock. 
Quanto più elevata è la quota delle attività impegnate, tanto più vulnerabile è una banca alle 
richieste di margini addizionali in caso di deprezzamento delle garanzie. Se per di più tali richieste 
sono innescate da un evento di portata sistemica, molte istituzioni si troveranno 
contemporaneamente nella necessità di fornire nuove garanzie. Un simile aggiustamento simultaneo 
dei bilanci bancari indebolirebbe la capacità di intermediazione del sistema. 
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Se da un lato è aumentata la domanda di attività utilizzabili come collaterale da parte delle banche, 
dall’altro emergono segnali di un’offerta decrescente di garanzie primarie di elevata qualità .Tali 
sviluppi rafforzano l’incentivo delle imprese a riutilizzare il collaterale, vincolando più volte la 
medesima attività primaria così che essa contribuisce a finanziare molteplici investimenti di diverse 
istituzioni (“rehypotecation”). Il reimpiego di collaterale facilita le transazioni finanziarie, ma al 
tempo stesso intacca la stabilità sistemica, amplificando ad esempio gli effetti avversi di richieste 
simultanee di margini11. 
 
 
Grafico 11 : Impiego e offerta di garanzia reale 
Fonte : Dealogic; 
 
2.6 Le sfide immediate di policy 
Per ricostituire la solidità del settore bancario occorrono da parte delle autorità azioni immediate, 
finalizzate a ristabilire la fiducia del mercato nelle banche in difficoltà. Inoltre, nelle economie in 
rapida crescita gli organi di regolamentazione dovrebbero assicurare che la forte espansione di certi 
mercati non incoraggi un’assunzione di rischi potenzialmente pregiudizievole alla stabilità 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  11	  Cfr. H. Shin, “Financial intermediation and the post-crisis financial system”, BIS Working Papers, n. 304, 
marzo 2010.	  	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  La	  crisi	  dei	  gruppi	  bancari	  :caso-­‐BMPS.	  	  	  	  
	   43	  
finanziaria. Molte banche non si sono ancora riprese dalla crisi e non hanno pertanto riguadagnato 
la fiducia degli investitori, come dimostra la crescente domanda di garanzie collaterali da parte dei 
creditori delle banche. Persino la fiducia reciproca delle banche stesse è venuta meno, specie 
nell’area dell’euro. Tra la fine del 2008 e la fine del 2011  il credito interbancario internazionale in 
questa regione è diminuito drasticamente su base consolidata, invertendo così l’aumento altrettanto 
marcato osservato tra il 2003 e il 2008. E poiché le banche esterne all’area non hanno colmato 
questa flessione, alcune istituzioni dell’area dell’euro hanno fatto ricorso in misura massiccia al 
rifinanziamento della banca centrale. Gli investimenti in titoli di Stato sono un importante fattore di 
ostacolo agli sforzi delle banche di riconquistare la fiducia delle altre banche e dei mercati in 
generale. In particolare, le esposizioni verso prenditori sovrani della periferia dell’area dell’euro 
sono considerate ad alto rischio di credito. La fiducia verso il settore bancario è pregiudicata anche 
dall’opacità dei modelli di rating interni delle banche, che misurano la rischiosità degli impieghi e 
orientano le banche nel determinare la dimensione della propria base di capitale. In un vasto 
campione di grandi banche facenti uso di modelli di rating interni, a fine 2011 il rapporto tra 
patrimonio totale e attivo totale era in media del 7%, ma risultava inferiore al 4% in un quinto delle 
istituzioni (per informazioni sul campione, cfr. grafico VI.2). Date le differenze fra i bilanci delle 
banche, disparità così rilevanti nella dotazione di capitale potrebbero indicare una gestione 
efficiente del rischio, a condizione che i modelli siano corretti. Ma potrebbero anche essere segno di 
vulnerabilità sistemica qualora taluni modelli inducano a conclusioni troppo ottimistiche su cui 
fondare coefficienti patrimoniali inadeguati. Poiché la recente crisi ha evidenziato carenze nei 
modelli di rating interni, una loro valutazione rigorosa e l’armonizzazione del loro impiego a livello 
di giurisdizioni e di singole istituzioni sono divenute una priorità per il CBVB. Al fine di 
ripristinare la fiducia nel settore bancario è altresì essenziale che le autorità sollecitino gli istituti di 
credito ad accelerare il risanamento dei bilanci, come ha insegnato la positiva risoluzione della crisi 
nordica negli anni novanta. Potrebbero inoltre dispiegare fondi pubblici, laddove disponibili, per 
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alleviare le pressioni sulle banche. Una volta che le banche avranno riconosciuto le perdite sugli 
attivi deteriorati e si saranno ricapitalizzate, i loro bilanci diverranno più solidi e più trasparenti. Ciò 
contribuirà a rendere nuovamente accessibili le fonti private di finanziamento non garantito, 
riducendo così la quota delle attività vincolate. Inoltre , la svalutazione degli impieghi di cattiva 
qualità porrebbe gli incentivi delle banche di nuovo in sintonia con l’obiettivo di promuovere una 
crescita economica sostenibile. La crisi bancaria giapponese degli anni novanta ha dimostrato come 
le banche possano avere interesse, nel breve periodo, a conservare in bilancio crediti problematici 
nella speranza di un possibile recupero. Una tale politica di “tolleranza” (forbearance) significa 
spesso che le banche offrono condizioni vantaggiose ai clienti morosi nell’intento di mantenerli a 
galla il più a lungo possibile, finanziando tale prassi con i proventi realizzati praticando condizioni 
meno favorevoli ai mutuatari solidi. Ciò altera i prezzi relativi e comporta un’allocazione distorta 
del credito. Nel 2011 indicazioni di siffatti comportamenti sono emerse nel Regno Unito per una 
quota stimata di un terzo dei prestiti sulle proprietà commerciali e del 5-10% dei prestiti alle 
famiglie, nonché nell’area dell’euro. I portatori di interesse delle banche dovrebbero farsi carico 
dell’onere delle perdite connesse al risanamento dei bilanci. Ciò rafforzerebbe la credibilità 
dell’impegno delle autorità di emancipare le banche dal ricorso al sostegno pubblico. A sua volta, la 
revoca del sostegno governativo migliorerebbe la disciplina di mercato, poiché fornirebbe agli 
investitori privati un incentivo a prestare maggiore attenzione alla solidità intrinseca delle banche. 
Nonostante la loro buona performance, anche per le banche insediate nei paesi emergenti si 
pongono questioni fondamentali di solidità. In un contesto che ricorda quello delle economie 
avanzate alla vigilia della recente crisi, taluni paesi emergenti stanno vivendo boom del credito e 
dei prezzi delle attività che gonfiano i risultati delle banche locali. I dubbi sulla sostenibilità di tali 
boom comportano naturalmente dubbi sulla sostenibilità della performance bancaria. Il compito 
delle autorità nelle economie emergenti è pertanto quello di assicurare che i requisiti prudenziali 
rispecchino una valutazione rigorosa, estesa all’intero ciclo, dei rischi assunti dalle banche. 
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2.7   Le sfide a lungo termine per il nuovo modello di business delle banche 
Per godere di un successo durevole le banche dovranno adeguarsi a un nuovo contesto finanziario, 
ridisegnato dagli insegnamenti della recente crisi. Una sfida importante deriverà dalla crescente 
domanda di attività costituibili in garanzia. Ad esempio, con il rafforzarsi del ruolo delle controparti 
centrali, le garanzie collaterali richieste da queste ultime a fronte delle transazioni finanziarie 
tenderanno probabilmente a vincolare una quota crescente degli attivi bancari, anche quando sarà 
superata l’attuale crisi di fiducia (cfr. paragrafo precedente). Ciò, unitamente al nuovo quadro 
regolamentare per la risoluzione delle crisi, in base al quale i detentori di obbligazioni sono 
chiamati a sopportare maggiori perdite in caso di fallimento di un istituto, aumenterà in modo 
permanente, a parità di altre condizioni, il costo del finanziamento per le banche. 
Sostegno ufficiale 
La revoca del sostegno pubblico alle banche è ancora a uno stadio iniziale. Alcuni paesi hanno 
assunto l’impegno esplicito di eliminare le garanzie fornite ai detentori di attività bancarie. Altri, 
con finanze pubbliche in deterioramento, hanno sempre più difficoltà a offrire simili garanzie. Ciò 
nonostante, rimane la percezione che le banche continuino a beneficiare di un considerevole 
sostegno da parte dei governi. Le agenzie di rating stimano in che misura il sostegno ufficiale 
migliora il merito di credito delle banche e di conseguenza abbassa i costi della raccolta. I detentori 
di obbligazioni bancarie non sono esposti direttamente alla rischiosità intrinseca dell’emittente, che 
si riflette nei rating della solidità finanziaria perché beneficiano della protezione fornita dalle 
garanzie esplicite o implicite del governo, di cui tiene conto il rating complessivo. Un raffronto fra i 
due tipi di rating rivela che il sostegno ufficiale percepito dalle agenzie di rating è cresciuto 
sensibilmente fra il 2007 e il 2011.Si stima che a fine 2011 tale sostegno abbia ridotto gli spread 
delle obbligazioni bancarie a lungo termine di 1-2 punti percentuali, ossia dieci volte più di quanto 
osservato prima della crisi. Analogamente, gli azionisti hanno sistematicamente accettato 
rendimenti più bassi dalle banche che si ritiene ricevano un maggiore sostegno ufficiale. Ne sono un 
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esempio le banche di rilevanza sistemica globale (global systemically important bank, G-SIB) che, 
in caso di problemi, le autorità pubbliche sarebbero verosimilmente indotte ad assistere per evitare 
ricadute sistemiche. Ceteris paribus, fra il 1999 e il 2009 il tasso di rendimento medio atteso sulle 
azioni delle G-SIB è stato di 2 punti percentuali inferiore a quello atteso sulle azioni degli altri 
istituti. 
Grafico 12 : Impatto del sostegno pubblico sui mercati creditizi e azionari. Nella prima parte grafica, si 
evidenziano i vari rating 12 creditizi. Nella seconda parte grafica, Spread obbligazionari e rendimenti 
azionari, in percentuale. 
 
 
Come dimostrato dalla crisi, la preferenza degli investitori azionari per una maggiore leva 
finanziaria è miope. Nel lungo periodo l’accresciuta volatilità che si accompagna al più alto grado 
di leva erode i guadagni a breve termine . Inoltre, le banche con un minore leverage si sono 
dimostrate più solide e hanno creato più valore a lungo termine a vantaggio degli azionisti, ma 
anche degli altri portatori di interesse. Pertanto, un modello di business basato su un minore 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
12 l rating della solidità finanziaria (stand-alone) è denominato “individual rating” da Fitch e “bank financial 
strength rating” da Moody’s. Il rating della solidità finanziaria sommato al miglioramento di rating dovuto al 
sostegno esterno dà luogo al rating complessivo (all-in), denominato “long-term issuer default rating” da 
Fitch e “issuer rating” da Moody’s. 	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sostegno pubblico e una robusta base patrimoniale si tradurrebbe in profitti sostenibili e dovrebbe 
risultare attraente per gli azionisti con una strategia di investimento di lungo periodo. Gli attuali 
progetti di riforma mirano a integrare tale principio nel quadro regolamentare. In prospettiva, una 
riduzione del sostegno ufficiale contribuirebbe a creare un settore bancario più sano facendo sì che 
le banche tengano conto della propria robustezza finanziaria intrinseca nelle loro decisioni 
gestionali. Anzitutto, la revoca delle garanzie pubbliche condurrebbe a una più rigorosa disciplina 
di mercato, incentivando le banche ad adottare comportamenti più prudenti. Più in generale, essa 
costringerebbe le istituzioni a migliorare il proprio profilo di rischio intrinseco nella conduzione 
delle attività tradizionali. Le banche sono intermediari finanziari economicamente funzionali solo se 
assicurano costi di finanziamento inferiori a quelli che i mutuatari sosterrebbero rivolgendosi 
direttamente ai mercati. E dato che i costi di finanziamento sono strettamente correlati al merito di 
credito, un’ipotetica revoca del sostegno ufficiale alle banche europee e statunitensi a fine 2011 
avrebbe fortemente compromesso la loro capacità di ottenere finanziamenti a un costo inferiore 
rispetto a quello di potenziali mutuatari con rating A– o superiore. Analogamente, con un più basso 
rating sarebbe stato impossibile per talune istituzioni agire da controparti sui mercati dei pronti 
contro termine o dei derivati e offrire servizi di market-making. 
Gestione dei costi  
Il taglio dei costi sarebbe una scelta strategica naturale per qualsiasi settore dopo una crisi. I 
modesti progressi compiuti dalle banche in tal senso fa ritenere che nel settore vi siano potenzialità 
non sfruttate per favorire una sana redditività nel lungo periodo. Fra il 1997 e il 2011 la crescita dei 
ricavi delle banche si è accompagnata a una crescita pressoché proporzionale dei costi, a 
indicazione di guadagni di efficienza assai scarsi. Purtroppo le banche sono riluttanti a perseguire in 
modo deciso guadagni di efficienza, di cui beneficerebbero i vari portatori di interesse. Anzitutto, 
una migliore gestione dei costi va di pari passo con una più stabile redditività del capitale proprio. 
Inoltre, l’esperienza dei paesi nordici negli anni novanta dimostra che le riduzioni dei costi 
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conducono a una ripresa sostenuta. Una migliore efficienza in termini di costo favorisce altresì 
modelli di business più flessibili, in grado di reagire prontamente al mutare delle condizioni di 
rischio, e diminuisce così le probabilità di fallimento
13
. 
Attività bancaria internazionale 
 
Tabella 4 : Redditività delle maggiori banche in percentuale della attività totali 
[ 1 Banche maggiori di ciascun paese in termini di dimensioni totali dell’attivo] 
[ 2 Somma dei costi per il personale e di altri costi operativi] 
 
Molte banche sollecitate a rafforzare la propria base patrimoniale hanno ridimensionato 
l’operatività sia all’estero che sul mercato interno .In aggiunta alle svalutazioni delle attività 
sull’estero effettuate durante la crisi, anche il maggior costo del finanziamento sotto forma di 
debito. Particolarmente degna di nota è stata la contrazione dei portafogli internazionali di alcune 
banche europee. Ad esempio, gli istituti belgi, francesi, italiani, olandesi e tedeschi hanno ridotto le 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  13Cfr. A.Koutsomanoli-Filippaki ed E.Mamatzakis, “Efficiency under quantile regression: what is the       
relationship with risk in the EU banking industry?”, Review of Financial Economics, vol. 20, n. 2, maggio 
2011, pagg. 84-95. 	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posizioni estere di oltre il 48% fra inizio 2008 e fine 2011. Sebbene gran parte della diminuzione sia 
intervenuta nei trimestri successivi al collasso di Lehman Brothers, il credito a soggetti esteri è 
calato di oltre il 14% nel secondo semestre 2011, quando si sono intensificati i timori riguardo alle 
esposizioni verso gli emittenti sovrani europei. Il credito internazionale si è ridotto più rapidamente 
di quello sull’interno, determinando così un riorientamento dei bilanci di queste banche verso i 
rispettivi mercati nazionali. Ciò detto, non tutte le banche hanno ridotto l’operatività all’estero. Le 
istituzioni attive a livello internazionale di Australia, Giappone, Spagna e Svezia sono parzialmente 
subentrate alle banche europee summenzionate. Nel complesso, da metà 2010 le loro posizioni 
esterne sono infatti aumentate di oltre il 18%, facendo registrare una crescita particolarmente forte 
nei confronti dei prenditori dei mercati emergenti. Anche le banche dei paesi emergenti attive a 
livello internazionale hanno in parte moderato il calo del credito transfrontaliero. Sebbene la loro 
quota sul totale mondiale delle attività bancarie estere sia ancora modesta (1,4%), essa è andata 
nettamente crescendo dal 2007. La diversa misura in cui le banche hanno ridimensionato 
l’operatività estera successivamente all’inizio della crisi rispecchia in parte la diversità dei 
modelli di finanziamento. Il persistere di queste differenze ha reso talune banche più 
vulnerabili di altre di fronte alle turbative che hanno colpito i mercati globali della provvista 
durante la crisi. In effetti, il credito erogato e finanziato in loco si è dimostrato più resiliente 
di quello transfrontaliero, essendo in gran parte al riparo dalle gravi disfunzioni sui mercati 
della provvista all’ingrosso. 
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Grafico 13 : Attività bancaria internazionale prima e dopo la crisi. Le linee verticali indicano la fine del 3° 
trimestre  2008.  Fonti: Bankscope. 
 
Di conseguenza, le autorità di vigilanza di molti paesi ospitanti, che hanno visto prosciugarsi il 
credito transfrontaliero, stanno incoraggiando la creazione di filiali locali e inasprendo i requisiti in 
termini di provvista sul mercato interno. Di riflesso a questo nuovo orientamento di policy, dal 2008 
si è accentuata a livello aggregato la tendenza delle banche a erogare prestiti ai residenti esteri a 
partire dagli sportelli situati nel paese ospitante. Le banche spagnole, la cui attività internazionale 
ha continuato a espandersi, erogano e finanziano in loco la maggior parte del credito ai residenti 
esteri. Presso le banche tedesche, che hanno ridotto fortemente i loro portafogli internazionali 
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CAPITOLO TERZO 
CASO MPS : LA LEHMAN BROTHERS D’ITALIA 
 
3.1 Premessa 
Il Monte dei Paschi di Siena (MPS) viene fondato nel 1472 ed é una delle banche piú antiche e 
prestigiose del mondo, nonché terza banca italiana come potere creditizio. Nel 1936 le banche 
diventano strutture pubbliche in mano alla politica. Nei primi anni 90 inizia la privatizzazione del 
settore creditizio, vengono affidate a delle Fondazioni che suddividono gli istituti di credito in 2 
rami, uno operativo (raccolta di risparmi e investimento) e l’altro gestionale (amministrazione della 
S.P.A.). La legge prevedeva che queste fondazioni abbandonassero gradualmente la loro gestione in 
modo da vendere tutte le quote a soggetti privati. Nel Monte dei Paschi di Siena ciò non avvenne: fu 
l’unico caso e questo per specifici accordi tra partiti politici. MPS ha un vero e proprio parlamento 
bicamerale che ne decide le sorti: la Deputazione Amministrativa (operativa) e la Deputazione 
Generale (che elegge il governo). I membri sono 16 (indicati da: 8 dal Comune di Siena, 5 dalla 
Provincia, 1 dalla Regione Toscana, 1 dal Rettorato dell’Universitá, 1 dall’Arcidiocesi). Tranne gli 
ultimi 2, 14 sono espressione della politica e in particolar modo dal PCI, poi PDS, DS e ora PD, che 
ne hanno sempre deciso i vertici. 
Per anni l’istituto di credito pubblico Monte dei Paschi di Siena prima e Banca Mps poi, tramite la 
fondazione, ha elargito erogazioni per decine di milioni di euro. Ma negli ultimi anni tutto questo 
sembra smarrito. Un’istantanea di fatti, avvenimenti inediti e clamorosi hanno sconvolto una città 
che si è sempre sentita esente da certe cronache. Quello che ho inteso fare è dare il mio contributo, 
certo parziale, per cercare di capire quello che è stato definito l’annus horribilis 2012-2013. 
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3.1.1 La irregolarità delle operazioni condotte dal gruppo Mps 
Il 12 ottobre 2012 in un contratto denominato ‘’Mandate Agreement’’ stipulato in data 31 luglio 
2009 tra la Banca e Nomura, la Banca ha svolto, anche con l’ausilio di advisor appositamente 
nominati, un’approfondita analisi di tale operazione e di altra avente parzialmente le stesse 
caratteristiche, entrambe di sicuro rilievo per l’ammontare e le conseguenze che sono derivate alla 
Banca. Trattasi in particolare: 
(i)  delle operazioni poste in essere con Nomura per la ristrutturazione delle notes Alexandria e 
perfezionate nel periodo luglio-ottobre 2009;  
(ii)  delle operazioni poste in essere con DB dalla Banca e dal veicolo Santorini nel dicembre 
2008.  
Le analisi svolte è emerso, da un lato, il ruolo svolto da alcuni esponenti apicali della Banca, tra cui 
l’ex Direttore Generale Dr. Antonio Vigni e, per quanto riguarda l’“operazione Nomura”, anche 
dell’ex Presidente Avv. Giuseppe Mussari; dall’altro lato, che tali operazioni non avrebbero potuto 
essere realizzate senza il concorso determinante di controparti terze, ossia Nomura e DB. 
Considerata l’esigenza di difendere gli interessi della Banca con un’azione incisiva e tempestiva 
anche nei confronti delle controparti terze interessate, il Consiglio di Amministrazione nella 
riunione del 28 febbraio 2013 ha deliberato di avviare l’azione sociale di responsabilità nei 
confronti dell’ex Presidente e dell’ex Direttore Generale (per quanto riguarda l’operazione con 
Nomura) e nei confronti dell’ex Direttore Generale (per quanto riguarda l’operazione con DB), 
impegnandosi nel contempo a convocare quanto prima l’assemblea ordinaria per ratificare le azioni 
promosse. Con tale iniziativa la Banca ha fatto altresì valere la concorrente responsabilità di 
Nomura e DB negli inadempimenti e/o comunque negli illeciti degli ex vertici della Banca. 
Conseguentemente in data 1° marzo 2013 la Banca ha promosso, nei confronti dei predetti soggetti, 
due distinte cause (una per ciascuna operazione) avanti il Tribunale di Firenze, Sezione 
specializzata in materia d’impresa. 
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La scelta di avviare l’azione sociale di responsabilità, citando in giudizio anche le due predette 
banche d’investimento, è stata assunta in considerazione dell’opportunità di convenire, in un unico 
contesto, sia i predetti esponenti della Banca che avevano autorizzato le operazioni, sia le due 
controparti bancarie, senza il cui concorso le operazioni contestate non si sarebbero potute 
realizzare. Per quanto riguarda queste ultime, negli atti di citazione la Banca ha fatto valere la 
responsabilità extracontrattuale da concorso di Nomura e DB, ma si è espressamente riservata di far 
valere, in separata sede, l’eventuale invalidità dei contratti, anche all’esito delle verifiche in corso e 
degli sviluppi delle indagini della magistratura inquirente. 
L’urgenza di promuovere l’avvio contestuale delle azioni di responsabilità, prima di porre la 
questione all’attenzione dell’assemblea, si spiega con il rischio concreto di subire un’azione in via 
preventiva, di fronte alle corti inglesi, da parte di Nomura e/o DB, le quali, ove la Banca avesse in 
qualunque modo palesato il proprio intento (ad es. con la convocazione dell’assemblea e quindi con 
il previo deposito della relazione ex art. 125-ter TUF), avrebbero con ogni probabilità anticipato 
l’iniziativa. In effetti, l’urgenza è risultata più che giustificata. Infatti, lo stesso giorno in cui la 
Banca ha portato alla notifica i due atti di citazione predetti Nomura – ma in orario successivo, sulla 
base dei riscontri effettuati dai nostri legali inglesi – ha formalmente attivato avanti la High Court di 
Londra un giudizio per far accertare, da un lato, la validità dei contratti stipulati con le Banca e, 
dall’altro lato, l’assenza di qualunque propria responsabilità, anche extracontrattuale, in relazione 
all’operazione contestata. Si ritiene che, avviando l’azione per prima, la Banca abbia operato 
efficacemente, anche e non solo con riguardo alle regole processuali (Reg. UE n. 44/2001 artt. 27-
28), che disciplinano la litispendenza internazionale. 
Ho provveduto a fornire qui di seguito, per ciascuna operazione, una sintetica illustrazione delle 
rispettive caratteristiche, degli elementi di anomalia e illiceità, delle responsabilità ascrivibili agli ex 
vertici (per azionare le quali Vi si chiede l’autorizzazione ex art. 2393 c.c.), nonché dei danni 
derivanti a carico del patrimonio sociale. 
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3.2 L’operazione posta in essere con Nomura relativamente alle notes Alexandria  
(luglio – ottobre 2009) 
Nell’estate del 2009, allo scopo di occultare una perdita14 in formazione, allora stimata in circa Euro 
220 milioni, l’ex Presidente e l’ex Direttore Generale della Banca hanno congegnato e posto in 
essere con Nomura una complessa operazione di finanza strutturata, che comprendeva strumenti 
derivati, rischiosa e dannosa per la Banca. 
La perdita era relativa ad alcuni titoli detenuti in portafoglio, le notes Alexandria, il cui rendimento 
e rimborso era legato alla performance di altri titoli sottostanti (le notes Skylark, a loro volta 
collegate ad un portafoglio di mutui ipotecari e ad alcune Collateralized Debt Obligations, CDO). 
Le notes Alexandria erano state sottoscritte dalla Banca il 15 dicembre 2005 al valore nominale di 
Euro 400 milioni. A causa del calo del valore degli assets cui erano collegate le notes Alexandria, 
queste ultime, nel corso del 2009, erano divenute fortemente minusvalenti. In quella situazione, i 
vertici della Banca hanno ritenuto di non far emergere tale perdita. E’ stata quindi creata, con il 
contributo decisivo di Nomura, una complessa operazione di acquisto di BTP aventi scadenza 2034, 
per tre miliardi di Euro, realizzata tramite Asset Swap: la minusvalenza delle notes Alexandria, 
quantificata dalle parti in Euro 220 milioni alla data del 22 settembre 2009, veniva “assorbita” da 
Nomura (tramite uno scambio del sottostante delle notes Alexandria) e contestualmente veniva 
posta a carico della Banca, tramite le nuove operazioni finanziarie, una nuova passività il cui fair 
value iniziale, non rilevato in bilancio, era negativo per ben Euro 308 milioni. La nuova operazione 
dell’estate 2009 ha posto, in tale modo, in capo alla Banca aggravi e rischi sotto l’apparenza di 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  14	  L’acquisto della Banca Antonveneta (BAV) per una cifra superiore ai 10 MLD di €. BAV é una banca 
fallimentare al centro di infinite vicende giudiziarie (es. Fiorani). BAV doveva essere comprata per 6,6 MLD 
di € dalla spagnola Santander, cioé praticamente, alla metá di quanto versato da MPS. Questo raddoppio di 
prezzo, anomalo, viene indicato dagli inquirenti come dimostrazione del versamento di una tangente. In 
effetti la cifra viene versata in due conti separati. Questi denari sarebbero stati versati su conti all’estero e 
fatti rientrare in Italia grazie allo scudo fiscale.	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un’ordinaria operazione di carry trade (ossia di un’operazione di raccolta fondi finalizzata 
all’investimento in titoli più remunerativi). 
Attraverso quest’operazione, i vertici allora in carica della Banca, con la complicità di Nomura, non 
solo hanno potuto dissimulare una perdita (quella delle notes Alexandria) – la cui evidenza tra 
l’altro avrebbe intaccato la loro leadership , ma ne hanno prodotta una maggiore, foriera di ulteriori 
e più gravi problemi per la Banca da loro guidata, come in effetti si è poi verificato. 
In data 22 settembre 2009, le parti concordavano il c.d. Settlment Value (ossia la minusvalenza 
sulle notes Alexandria), quantificandola in Euro 220 milioni; tale valore – in base al Mandate 
Agreement –costituiva il corrispettivo minimo per il quale Nomura aveva dichiarato di essere 
disponibile a realizzare la nuova operazione. 
Nomura si impegnava a pagare alla Banca interessi ad un tasso variabile pari all’Euribor 3 mesi 
maggiorato di uno spread medio ponderato di 98,3 basis points, e applicato sul nozionale dei BTP 
2034 ceduti alla Banca; mentre la Banca si impegnava a pagare a Nomura interessi a tasso fisso del 
5% corrispondenti a quelli incassati dalla stessa Banca sui BTP 2034, sempre a valere sullo stesso 
nozionale (tale parte dell’operazione equivale nella sostanza alla sottoscrizione di un Interest Rate 
Swap);nel contesto di quest’accordo, nell’eventualità di chiusura anticipata dell’operazione, 
Nomura acquisiva la facoltà di consegnare un titolo di stato, anche diverso dal BTP 2034, purché 
sempre emesso e garantito dalla Repubblica italiana. 
Si segnala, infine, che tutte le operazioni in derivati (Swaps regolati dall’ISDA Master Agreement e 
Repo Transactions disciplinati dal GMRA e dal Deed of Amendment and Restatment) sono 
soggette ad obbligo di c.d. collateralizzazione o marginazione su base giornaliera. Dunque, le parti 
dovevano (e continuano a) versare a seconda degli andamenti dei mark-to-market degli strumenti e 
sulla base di previsioni contrattuali non simmetriche – i c.d. margini di garanzia o collaterali per 
assicurare la liquidabilità delle transazioni, in ogni momento, in caso di chiusura anticipata.
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Al 31 gennaio 2013 il collaterale netto depositato dalla Banca, a valere sulle predette operazioni 
strutturate, ammontava alla cifra di Euro 1,6 miliardi (mentre, alla data del 30 novembre 2011, 
aveva raggiunto l’importo di Euro 2,1 miliardi. 
 
3.3 Le operazioni poste in essere con Deutsche Bank relativamente al veicolo 
Santorini 
 ( dicembre 2008) 
Alla fine del 2008, allo scopo di occultare una perdita in formazione di Euro 303 milioni, alcuni alti 
dirigenti della Banca, con la piena partecipazione, adesione e consapevolezza del suo massimo 
esponente operativo (il Direttore Generale), hanno congegnato e posto in essere con la branch 
londinese di DB una complessa operazione, che comprendeva strumenti derivati, estremamente 
rischiosa e dannosa. La perdita era relativa al veicolo di diritto scozzese Santorini Investment Ltd. 
(“Santorini”), allora detenuto al 100% dalla Banca, ed era andata maturando principalmente nel 
corso di quell’esercizio. Tale società era uno special purpose vehicle costituito per gestire 
unicamente un contratto derivato con DB denominato “Collared Equity Swap”, risalente al 2002, il 
cui sottostante era rappresentato da un rilevante quantitativo di azioni Intesa Sanpaolo. A causa del 
forte calo del titolo sottostante, lo strumento derivato con DB aveva a sua volta registrato un 
significativo incremento del fair value negativo e generato una perdita assai rilevante per Santorini 
(e quindi per la controllante) rispetto alla sua ormai prossima scadenza, prevista per i primi mesi del 
2009, allorché avrebbe dovuto liquidare il c.d. “differenziale” negativo in favore della controparte. 
In quella situazione, il vertice della Banca ritenne di non far emergere quella perdita – e più ancora, 
verosimilmente, la stessa identità e le sorti dell’asset collegato a Santorini – e DB, in concorso con 
l’ex Direttore Generale, ha ideato e strutturato per la Banca una complessa operazione nella quale 
“traslare” sostanzialmente il valore negativo del Collared Equity Swap dal veicolo Santorini alla 
Banca, con in più l’aggravio di un ragguardevole ricarico a beneficio di DB: il fair value negativo di 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  La	  crisi	  dei	  gruppi	  bancari	  :caso-­‐BMPS.	  	  	  	  
	   57	  
del Collared Equity Swap, quantificabile al 31 dicembre 2008 in Euro 337 milioni, e tradottosi a 
scadenza in un differenziale negativo di Euro 362 milioni, è stato portato in capo alla Banca per un 
ammontare lievitato, a seguito di tale trasferimento, ad Euro 429 milioni, non rilevato a bilancio. 
Per far ciò  in vista della chiusura a scadenza del vecchio derivato su Santorini, il quale, come si è 
visto, presentava un mark-to-market fortemente negativo , la Banca e DB hanno concepito una 
nuova e diversa operazione, per un ammontare complessivo di Euro 4 miliardi, questa volta su 
Titoli di Stato italiani, che incorporava una maxi- plusvalenza per Santorini e una perdita iniziale 
per la Banca dell’indicato ammontare di Euro 429 milioni (non rilevato in bilancio). Ancora una 
volta venivano posti in capo alla Banca rilevanti aggravi e rischi sotto l’apparenza di un’ordinaria 
operazione di carry trade (ossia di raccolta fondi finalizzata all’investimento in titoli più 
remunerativi). 
Attraverso quest’operazione l’allora Direttore Generale, con la complicità di DB, non solo ha potuto 
dissimulare una perdita già esistente (quella sul Collared Equity Swap del veicolo Santorini), la cui 
evidenza avrebbe, tra l’altro, potuto intaccare la sua leadership, rischiando di pregiudicare il 
conseguimento di benefici economici personali correlati con la performance della Banca, ma ne ha 
prodotta una maggiore, foriera di ulteriori e più gravi problemi per la Banca, come in effetti si è poi 
verificato. L’operazione in questione è stata realizzata attraverso diversi contratti di Total Return 
Swap con sottostante BTP a lunga scadenza. In particolare, l’operazione si è strutturata mediante i 
seguenti principali passaggi. Fra il 4 e il 15 dicembre 2008 il veicolo Santorini e la Banca, in 
persona del Direttore Generale, sottoscrivono ciascuna con DB tre contratti derivati di Total Return 
Swap su titoli di stato italiani – in totale quindi sei contratti – per ammontare di nozionale pari ad 
Euro 2 miliardi di Euro per la Banca e pari ad altri Euro 2 miliardi per Santorini. 
Sia per la Banca sia per Santorini il primo contratto è sul BTP 1° agosto 2018, con cedola al 4,50%; 
il secondo e il terzo sul BTP 1° febbraio 2020, anch’esso con cedola al 4,50%. 
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Si noti che Santorini non avrebbe potuto neppure effettuare tali operazioni in considerazione del 
proprio oggetto sociale (limitato all’adempimento alle obbligazioni nascenti dal Collared Equity 
Swap) e della sua durata (anch’essa legata al Collared Equity Swap, che scadeva ben prima dei 
Total Return Swap). 
In base a tali contratti, Santorini e la Banca avrebbero ceduto a pronti a DB il titolo di stato 
sottostante, ricevendone in cambio il prezzo di mercato alla stregua di un finanziamento. 
Successivamente, DB avrebbe versato a Santorini e alla Banca le cedole pagate dal titolo di stato, 
mentre Santorini e la Banca avrebbero pagato a DB un tasso di interesse sul finanziamento così 
ricevuto, sulla cui cruciale determinazione ci soffermeremo fra breve. Alla scadenza del contratto, 
corrispondente a quella naturale del titolo di stato di riferimento, Santorini e la Banca avrebbero 
restituito a DB il nozionale del contratto di Euro 2 miliardi ciascuno, mentre DB avrebbe 
corrisposto a Santorini e alla Banca il capitale rimborsato dallo Stato italiano sul titolo, con 
un’esatta compensazione fra le due partite qualora il rimborso da parte dell’emittente sovrano fosse 
avvenuto regolarmente. 
La caratteristica peculiare di tali contratti, su cui poggia l’impianto della struttura costruita ai danni 
della Banca dal suo ex Direttore Generale e da DB, è la modalità di determinazione iniziale del 
tasso di interesse dovuto rispettivamente da Santorini e dalla Banca a DB sul nozionale del contratto 
fino alla sua scadenza. 
In sostanza, in tutti e tre i contratti sottoscritti rispettivamente da Santorini e dal Monte dei Paschi, 
tale determinazione, fra due ipotesi alternative, era rimessa ad una componente altamente aleatoria, 
ossia all’andamento registrato nell’arco di un ristretto numero di giorni da alcuni indici finanziari. 
Le due ipotesi alternative erano fortemente antitetiche fra loro in quanto contemplavano la 
fissazione o di un tasso molto elevato oppure di un tasso molto basso a carico di Santorini e della 
Banca, rispetto a quello di mercato, tale cioè da creare in ogni caso un forte squilibrio di partenza, 
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in un senso o nell’altro, con le obbligazioni a carico di DB invece note fin dall’inizio (i.e. il flusso 
cedolare riveniente dal titolo di stato). 
Si noti che gran parte degli indici finanziari in questione, in relazione ai quali sono stati determinati 
i tassi a carico di Santorini e della Banca, erano tutti indici c.d. “proprietari”, ossia controllati e 
gestiti direttamente da DB. Ebbene, a seguito della “scommessa” iniziale operata sull’andamento 
degli indici convenzionalmente assunti a riferimento, e che avrebbe stabilito una volta per tutte le 
sorti del contratto, è risultato che: 
- Santorini avrebbe pagato un tasso fisso molto basso, sensibilmente inferiore a quello che avrebbe 
incassato da DB (pari alla cedola generata dal BTP sottostante); - La Banca avrebbe dovuto pagare, 
invece, un tasso elevato (composto da un tasso interbancario, Eonia 6 mesi o Euribor 6 mesi, a 
seconda dei casi, maggiorato di un consistente spread), ben più oneroso rispetto alla cedola fissa del 
BTP che avrebbe ricevuto da DB. Sta di fatto che la conseguenza della scommessa sull’andamento 
degli indici dedotti in contratto è stata proprio che: 
• Santorini si è ritrovata con un altro contratto portante un profitto corrispondente alla perdita 
già maturata, e quindi idonea a coprirla e a risolvere il “problema”;  
• la Banca ha per converso assunto una posizione fortemente negativa (frutto della 
determinazione “in perdita” del tasso di interesse da pagare a DB), nella sostanza 
accollandosi la perdita esistente sul veicolo, che avrebbe potuto così essere eliminata, 
rendendo più difficile ricostruire a posteriori la genesi unitaria delle operazioni 
• il tutto con l’aggravio per la Banca di un ricarico di svariate decine di milioni di Euro. 
All’esito di queste operazioni, Santorini - fra il 30 dicembre 2008 e il 16 marzo 2009 - ha risolto 
anticipatamente con DB il Total Return Swap, ottenendo un profitto complessivo di 364 milioni; e 
fra il 29 maggio e il 19 giugno 2009 ha altresì chiuso a scadenza il “vecchio” Collared Equity Swap 
con un esborso di Euro 362 milioni, per essere poi definitivamente liquidata. 
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In questo modo, dunque: nel bilancio 2008, Santorini ha registrato un utile di Euro 61 milioni, 
anziché una perdita di Euro 303 milioni, per effetto dell’introito di Euro 364 milioni riveniente dalla 
chiusura anticipata dei Total Return Swap; l’operazione è stata contabilizzata in bilancio sulla base 
del mero corrispettivo ricevuto inizialmente da DB, come se si fosse trattato di un semplice 
finanziamento, e senza quindi rappresentare l’abnorme minusvalenza effettivamente associata ai 
Total Return Swap (trattamento, questo, che era stato applicato in sede di prima iscrizione in 
bilancio anche al finanziamento contratto da Santorini). 
Il che è risultato del tutto irrazionale, e fortemente fuorviante. La perdita, insomma, è stata (solo) 
apparentemente azzerata. E al perseguimento di questo obiettivo ha operato il precedente Direttore 
Generale con il contributo di DB. 
 
 
3.4 Profili di anomalia delle operazioni ‘’Santorini e Alexandria’’ 
Dal complesso delle transazioni contestuali illustrate nel precedente paragrafo emerge anzitutto che 
dette operazioni avevano un mark-to-market o fair value iniziale estremamente minusvalente per la 
Banca. Sotto il profilo finanziario la combinazione tra i flussi di interesse a tasso fisso e i flussi di 
interesse a tasso variabile, previsti dai vari contratti, determina l’effetto finale per cui la Banca, per 
un’operazione di valore nozionale di Euro 3,05 miliardi in BTP 2034, percepisce sino al 2034 un 
rendimento netto, sfavorevole per la Banca, pari ad un tasso dello 0,39% (pari alla differenza tra 
0,98% e 0,59%). Nomura ha poi acquisito un ulteriore vantaggio (ancora una volta senza alcun 
corrispettivo per la Banca) derivante dalla c.d. Cheapest to Delivery Option, vale a dire il diritto di 
Nomura di consegnare alla Banca, in caso di interruzione anticipata dal contratto, un titolo qualsiasi 
emesso dalla Repubblica Italiana, anche diverso dal BTP 2034 . 
La totale irrazionalità e carenza di giustificazione economica delle transazioni, se considerate nel 
loro complesso, si appalesa anche in relazione ai c.d. obblighi di marginazione che prevedono il 
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versamento di margini di garanzia aggiuntivi rispetto ai titoli consegnati a Nomura. Il versamento di 
questi collaterali, come sopra richiamato, ha generato per la Banca consistenti assorbimenti di 
liquidità. Quanto alle operazioni con DB si rileva che i Total Return Swap avevano un fair value 
negativo di partenza per la Banca di Euro 429 milioni. Tale valore era significativamente superiore 
alla perdita maturata sulla precedente operazione, quella facente capo al veicolo Santorini. 
Pertanto, il ricarico sulla precedente operazione applicato a beneficio di DB insito nel valore dei 
Total Return Swap è pari a Euro 92 milioni (se il confronto avviene con il valore negativo di Euro 
337 milioni al 31 dicembre 2008 del Collared Equity Swap), ovvero a Euro 67 milioni (se il 
confronto avviene con l’esborso di Euro 362 milioni sostenuto alla scadenza del 29 maggio 2009 
del Collared Equity Swap). Tale squilibrio è implicito nelle condizioni fuori mercato della 
componente di finanziamento alla Banca sottesa ai Total Return Swap. 
Inoltre DB ha poi acquisito un ulteriore vantaggio vale a dire il diritto di DB di consegnare alla 
Banca, in caso di interruzione anticipata dal contratto, un titolo qualsiasi emesso dalla Repubblica 
Italiana, anche diverso dal BTP oggetto dei Total Return Swap. 
In aggiunta, a presidio e copertura delle obbligazioni derivanti dal Total Return Swap, connesse 
all’andamento sul mercato del titolo di riferimento, la Banca ha versato e via via integrato i c.d. 
margini di collateralizzazione, ossia una somma idonea in ogni momento, qualora l’operazione 
fosse stata estinta, a far fronte agli obblighi di pagamento assunti verso la controparte. Questo 
meccanismo ha avuto e ha l’effetto di assorbire rilevanti quantità di liquidità di cui la Banca non ha 
potuto e non può evidentemente disporre per la propria attività. 
Nel luglio 2009, poco dopo la liquidazione di Santorini, l’operazione è stata ristrutturata nel suo 
complesso, in conseguenza dell’onerosità delle condizioni originarie, con ulteriori aggravi e rischi a 
carico della Banca. Per evitare di dover contabilizzare gli ingenti oneri finanziari previsti dai 
contratti, la Banca e DB hanno concordato di allungare ulteriormente la durata dei tre Total Return 
Swap esistenti, attraverso la sostituzione dei titoli di stato di riferimento e la lieve riduzione della 
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media degli spread sul tasso variabile Eonia Swap Index 6 mesi (già adottato sui primi due contratti 
e che ha sostituito sul terzo contratto il tasso Euribor 6 mesi) dovuto a favore di DB. Il che, se da un 
lato ha attenuato il peso degli interessi periodici, ha però inasprito il rischio complessivo 
dell’operazione, in quanto direttamente connesso alla sua maggiore durata (pressoché raddoppiata a 
22 anni), del tutto atipica rispetto al portafoglio titoli della Banca, pur composto ampiamente da 
titoli di stato. Proprio in considerazione della maggiore durata e rischiosità dei titoli, la Banca ha 
dovuto nel contempo apprestare una copertura e così rinunciare al tasso fisso del BTP, associando 
all’operazione un separato contratto di Interest Rate Swap, che è andato sostanzialmente a 
rettificare i parametri dei tre Total Return Swap già in essere, innestandosi sui flussi da questi 
previsti e trasformando il tasso fisso incassato dalla Banca in tasso variabile. E’ evidente, dunque, 
come queste operazioni siano irrazionali ingiustificabili e prive di qualsiasi ragione economica, 
avendo esse anche fortemente limitato la gestione della Banca: da un lato, costringendola a reperire, 
con onerose operazioni di raccolta, i fondi necessari ad adempiere agli impegni di marginazione; 
dall’altro lato, impedendole di utilizzare siffatta liquidità per erogare credito o per altre operazioni 
profittevoli. 
 
3.4.1. I profili di illegittimità delle operazioni  ‘’Santorini e Alexandria’’ 
Come si è detto nel precedente paragrafo, i profili di anomalia delle operazioni poste in essere con 
Nomura e DB, se considerate nel loro complesso, sono tali da renderle, da un lato, prive di 
giustificazione e di ogni razionalità economica per la evidente sproporzione esistente tra le 
contrapposte prestazioni ed obbligazioni; dall’altro lato, preordinate a conseguire un obiettivo 
certamente illecito, l’occultamento della perdita accumulata sulle notes Alexandria nel bilancio 
2009 della Banca e sul veicolo Santorini nel bilancio 2008 della stessa. Già questa sola 
considerazione sarebbe sufficiente a fondare la responsabilità non solo dei vertici della Banca che le 
hanno poste in essere, ma anche la concorrente responsabilità dei soggetti terzi coinvolti (Nomura e 
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DB), i quali erano perfettamente consapevoli del contesto, delle finalità illecite che con le dette 
operazioni l’avv. Mussari e il dott. Vigni intendevano perseguire e degli enormi pregiudizi che esse 
causavano alla Banca. 
Inoltre, non solo non è stata evidenziata l’origine delle predette perdite, ma si è anche operato in 
modo tale per cui le passività implicite nelle nuove strutture contrattuali, realizzate tramite le 
operazioni con Nomura e DB, non sono state correttamente contabilizzate, come rilevato dal 
Consiglio di Amministrazione nell’ambito del c.d. Restatement15 . 
Ma non basta. Va aggiunto che le stesse operazioni non sono state sottoposte all’attenzione e alla 
necessaria approvazione del consiglio di amministrazione della Banca cui, almeno per rilevanza, 
avrebbero dovuto essere sottoposte . In particolare, nel caso di Nomura, l’operazione è stata 
realizzata con l’intervento diretto dell’ex Presidente della Banca, avv. Giuseppe Mussari, e dell’ex 
Direttore Generale, dott. Antonio Vigni; nel caso di DB, con l’intervento del predetto ex Direttore 
Generale. Ulteriore elemento da segnalare è che i predetti ex vertici della Banca hanno agito in 
conflitto di interessi con la stessa. Infatti, l’obiettivo di occultare le perdite derivanti alle notes 
Alexandria e dal veicolo Santorini era funzionale a chiudere con un utile significativo il bilancio 
2008 e addirittura ad evitare di chiudere in perdita il bilancio 2009 della Banca: pertanto è 
assolutamente evidente che con tali operazioni i vertici coinvolti intendevano, tra l’altro, mantenere 
il proprio status e i relativi benefici (anche in termini di bonus stanziati o da stanziare) in 
pregiudizio degli interessi della Banca. 
Infine, per l’ipotesi in cui i comportamenti degli ex vertici (nonché degli esponenti delle banche 
controparti) abbiano rilevanza anche sotto il profilo penale, la Banca, nel contesto delle azioni già 
avviate avanti il Tribunale di Firenze, Sez. Imprese, ha prospettato una loro conseguente 
responsabilità risarcitoria anche a tale titolo (ai sensi degli art. 185 e 187 c.p.). 
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Quanto sopra a prescindere da ogni diversa considerazione sulle conseguenze in tema di invalidità 
dei contratti stipulati in relazione alla quale la Banca, come si è detto, si è riservata ogni valutazione 
ed inziativa. 
 
3.5 Ruolo e responsabilità  dell’ex Presidente e dell’ex Direttore Generale e le 
conseguenti responsabilità 
L’avv. Giuseppe Mussari è stato nominato Presidente della Banca (per gli esercizi 2006- 2008) con 
delibera assembleare del 29 aprile 2006; incarico poi rinnovatogli con delibera dell’assemblea in 
data 29 aprile 2009, sino al 27 aprile 2012. Il dott. Antonio Vigni è stato nominato, in applicazione 
di disposizione statutaria (art. 17, comma 2, lett. e), Direttore Generale della Banca con delibera del 
Consiglio di Amministrazione in data 25 maggio 2006, su proposta del Presidente Mussari. Egli ha 
mantenuto la carica sino alla data del 12 gennaio 2012. 
Poiché la Banca, nonostante la previsione statutaria della possibilità di nominare un Amministratore 
Delegato e un Comitato Esecutivo, non si era in quell’epoca avvalsa di tale facoltà, l’allora 
Presidente e l’allora Direttore Generale hanno rappresentato i massimi vertici della Banca. 
La responsabilità del Presidente è regolata, in generale, dalle norme che disciplinano l’attività degli 
amministratori (artt. 2381 e ss. c.c.) e, in particolare, dall’art. 2392 c.c. Le predette norme sono 
applicabili anche al Direttore Generale in forza dell’art. 2396 c.c., il quale, al ricorrere di 
determinate condizioni, equipara la responsabilità del direttore generale a quella degli 
amministratori. Nella specie, ricorrono tali presupposti in quanto lo statuto della Banca vigente sia 
all’epoca dei fatti sia attualmente prevede espressamente la nomina di un Direttore Generale, 
affidando la relativa competenza al Consiglio di Amministrazione; e, come detto, il dott. Vigni è 
stato nominato Direttore Generale dal Consiglio di Amministrazione. 
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La responsabilità, ai sensi degli artt. 2392-2393-2396 c.c., dell’ex Presidente e dell’ex Direttore 
Generale discende dalla loro diretta partecipazione alla negoziazione, definizione e approvazione 
dell’operazione con Nomura, in assenza di un qualsivoglia passaggio consiliare. 
Al riguardo, risulta che l’avv. Mussari e il dott. Vigni abbiano preso parte, per conto della Banca, 
alla conference call del 7 luglio 2009, con i vertici Nomura, nel corso della quale sono stati discussi 
e definiti tutti i termini essenziali dell’operazione; inoltre i documenti contrattuali principali sono 
sottoscritti dall’ex Direttore Generale, a partire dal Mandate Agreement datato 31 luglio 2009. 
Tali circostanze sono espressive del diretto e fattivo coinvolgimento dei citati ex vertici 
nell’operazione con Nomura. Essi, pertanto, considerati i profili di anomalia, abnormità ed 
illegittimità dell’operazione in parola (su cui supra), sono chiamati a rispondere di tutti i danni 
subiti e subendi dalla Banca in conseguenza dell’operazione medesima. 
Più in particolare, l’ex Presidente si è anzitutto ingerito direttamente nella gestione della Banca pur 
non avendo ricevuto delega dal Consiglio e ha violato il canone della diligenza richiesta dall’art. 
2392 c.c. (tenuto oltretutto conto dello standard di condotta esigibile da un avvocato con vasta 
esperienza nel settore bancario e finanziario). Inoltre, l’ex Presidente ha agito perseguendo interessi 
estranei e contrari a quelli della società – tra cui quello di preservare la propria leadership –, 
contribuendo decisivamente a realizzare l’operazione con Nomura, allo scopo di occultare la perdita 
sulle notes Alexandria, che si sarebbe altrimenti riflessa sul risultato dell’esercizio 2009, in misura 
tale da impedire il conseguimento di un utile d’esercizio. 
L’ex Direttore Generale ha assunto sia una responsabilità personale, avendo contribuito a porre in 
essere un’operazione illecita e dannosa per la Banca (parimenti per mantenere la propria posizione 
apicale e i connessi benefici economici), sia una responsabilità per non aver vigilato sui dirigenti 
che a lui riportavano (direttamente o indirettamente) e che, a vario titolo, hanno anch’essi preso 
parte all’operazione in questione.  
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Anche nel caso dell’operazione con DB la responsabilità, ai sensi degli artt. 2392-2393-2396 c.c., 
dell’ex Direttore Generale discende dalla sua diretta partecipazione alla negoziazione, definizione e 
approvazione dell’operazione medesima, in assenza di qualsivoglia passaggio consiliare. 
Il dott. Vigni ha partecipato all’operazione definendone tutti i termini essenziali e ha inoltre 
sottoscritto i documenti contrattuali principali (gli originari Total Return Swap del dicembre 2008). 
Tali circostanze sono espressive del suo diretto e fattivo coinvolgimento nell’operazione con DB. 
Egli, pertanto, considerati i profili di anomalia, abnormità ed illegittimità dell’operazione in parola, 
è chiamato a rispondere di tutti i danni subiti e subendi dalla Banca in conseguenza dell’operazione 
medesima. Anche in questo caso l’ex Direttore Generale ha assunto sia una responsabilità 
personale, avendo contribuito a porre in essere un’operazione illecita e dannosa per la Banca 
(parimenti per mantenere la propria posizione apicale e i connessi benefici economici), sia una 
responsabilità per non aver vigilato sui dirigenti che a lui riportavano (direttamente o 





3.6 I danni conseguenti alle operazioni con Nomura e DB 
Il carattere illecito delle operazioni con Nomura e DB poste in essere nell’estate 2009 e nel 
dicembre 2008, nonché i loro evidenti profili di irrazionalità, anomalia e carenza di qualsivoglia 
giustificazione economica, dimostrano:  
(i) che dette operazioni non avrebbero mai dovuto essere realizzate; e che, conseguentemente, 
(ii) tutti i costi, gli oneri e i pregiudizi di qualunque natura sofferti e che saranno sofferti da Banca 
per effetto delle stesse rappresentano un danno risarcibile. Passiamo quindi all’esame – sia pure in 
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via sintetica – delle specifiche poste di danno di cui Banca ritiene di avere diritto al risarcimento nei 
confronti di tutti i soggetti coinvolti in solido tra di loro. 
Per l’operazione Nomura la Banca ha patito, tra l’altro, i seguenti pregiudizi. In primo luogo, la 
Banca ha subito un danno pari alle commissioni implicite, applicate da Nomura, derivanti dal 
complesso delle operazioni poste in essere in base al Mandate Agreement. Si è già visto, che tale 
voce di danno ammonta a non meno di Euro 88 milioni, importo pari alla differenza, esistente alla 
data delle operazioni contestate, tra il fair value negativo delle nuove operazioni (e in particolare del 
Long Term Repo) utilizzate per la “ristrutturazione” delle notes Alexandria (Euro 308 milioni) e la 
minusvalenza fino a quel momento maturata sulle notes Skylark (ossia sul sottostante delle notes 
Alexandria); minusvalenza che le parti avevano stimato – ma non è ancora chiaro su quali basi – in 
un importo pari ad Euro 220 milioni. Sulla stima di tale importo e sulla sua congruità la Banca si è 
riservata in citazione di effettuare ulteriori verifiche. In secondo luogo, si è visto come la complessa 
struttura posta in essere con Nomura abbia previsto obblighi di marginazione/collateralizzazione 
estremamente gravosi per Banca. Fino ad oggi la Banca ha dovuto vincolare, a garanzia dei propri 
obblighi di pagamento in caso di risoluzione dei contratti derivati per cui è causa, importi pari ad 
Euro 2,1 miliardi alla data del 30 novembre 2011 e ad Euro 1,6 miliardi alla data del 31 gennaio 
2013. Emerge quindi che nel caso di specie, per effetto del vizio originario dell’operazione, il 
“peso” del meccanismo di garanzia è stato regolarmente sbilanciato a sfavore della Banca e a favore 
di Nomura. Per l’effetto, la Banca ha subito un danno, non inferiore a circa Euro 111 milioni, 
derivante dai costi sopportati per raccogliere la provvista necessaria a soddisfare tali esorbitanti 
obblighi di marginazione, al netto degli interessi al tasso Eonia (in media 0,41%) riconosciuti da 
Nomura sui depositi di collaterale. 
Per l’operazione DB, la Banca ha patito, tra l’altro, i seguenti pregiudizi. In primo luogo, come si è 
più volte detto, la Banca ha subito un danno pari alle commissioni implicite, applicate da DB, 
derivanti dal complesso delle operazioni poste in essere per “traslare” la perdita già esistente su 
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Santorini. Tale voce di danno ammonta a non meno di Euro 92 milioni (pari alla differenza fra il 
fair value negativo della nuova operazione, di Euro 429 milioni, e il valore negativo per il Monte 
dei Paschi di Siena della pregressa operazione di Collared Equity Swap intestata a Santorini al 31 
dicembre 2012, ammontante a 337 milioni di Euro), ovvero, in subordine, a non meno di Euro 67 
milioni (pari alla differenza fra il predetto importo di Euro 429 milioni e l’esborso di Euro 362 
milioni sostenuto nel maggio 2009 alla scadenza del Collared Equity Swap). In secondo luogo, si è 
visto come la complessa struttura in derivati congegnata da DB abbia previsto obblighi di 
marginazione/collateralizzazione abnormi ed estremamente gravosi per la Banca che ha dovuto 
vincolare, a garanzia dei propri obblighi di pagamento in caso di risoluzione dei contratti derivati 
per cui è causa, importi pari ad Euro 1,62 miliardi alla data del 30 novembre 2011 e ad Euro 711 
milioni alla data del 31 gennaio 2013. Emerge quindi che nel caso di specie, per effetto del vizio 
originario dell’operazione, il “peso” del meccanismo di garanzia è stato regolarmente sbilanciato a 
sfavore della Banca la quale ha subito un danno, non inferiore ad Euro 62,4 milioni, derivante dai 
costi sopportati per raccogliere la provvista necessaria a soddisfare tali esorbitanti obblighi di 
marginazione, al netto degli interessi al tasso Eonia (in media 0,69%) riconosciuti da DB sui 
depositi di collaterale. 
 
3.6.1 Gli ulteriori danni conseguenti ad entrambe le operazioni 
Le predette operazioni hanno inoltre generato ulteriori danni per la Banca che possono così 
sintetizzarsi: 
Ø L’incidenza negativa di tali operazioni sui requisiti patrimoniali della Banca ha reso 
necessario ricorrere ad alcune (onerose) operazioni di rafforzamento patrimoniale tra cui 
l’emissione di strumenti finanziari, ad alto tasso di interesse, previsti nell’ambito dei 
provvedimenti straordinari di sostegno pubblico al settore bancario- finanziario (c.d. Monti 
Bond). Al riguardo, si rileva che le minusvalenze maturate sui titoli di stato a lunga 
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scadenza acquisiti dalla Banca in forza delle operazioni qui illustrate vengono iscritte in 
un’apposita riserva negativa di patrimonio (c.d. riserva AFS – available for sales). Nel 2011, 
tale posta contabile è stata presa in considerazione dall’European Banking Authority (EBA), 
la quale ha incluso tale riserva nella valutazione dei requisiti patrimoniali delle banche, onde 
segnalare eventuali insufficienze. 
Ø L’insufficienza di patrimonio ai fini EBA, cui hanno contribuito significativamente le 
operazioni in esame, ha determinato i presupposti per il declassamento da parte delle 
agenzie di rating del merito di credito della Banca, abbassatosi dall’autunno 2011 di quattro 
livelli (c.d. notch), con conseguente incremento del costo della provvista per la Banca. 
Ø L’emersione del carattere illecito delle operazioni in esame e delle loro conseguenze 
patrimoniali ha esposto la Banca ad un danno reputazionale che si è immediatamente 
tradotto in pregiudizi di ordine patrimoniale, tra cui in particolare il ritiro di depositi per 
alcuni miliardi, successivamente alla comunicazione al mercato e sulla stampa delle 
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CAPITOLO QUARTO 




Le due vicende esaminate nel seguito di questa relazione (convenzionalmente note come 
“Santorini” e “Alexandria”), pur con molte differenze e specificità rispondono entrambe a 
un’identica matrice. 
In tutti e due i casi infatti: 
v Dopo lo scoppio della crisi finanziaria nell’estate 2007, BMPS- già impegnata in uno 
straordinario sforzo economico-patrimoniale a seguito dell’acquisizione della Banca 
Antonveneta -subisce rilevanti perdite connesse a un investimento pregresso (un derivato su 
azioni Intesa Sanpaolo nel caso di Santorini, un portafoglio di collateralized debt obligations 
per quanto riguarda Alexandria); 
v Il management della banca desidera occultare tali perdite per mantenere indenni dai loro 
effetti il conto economico e il capitale di vigilanza;  
v Seguendo uno schema valido sia per Santorini che per Alexandria, in ognuna delle due 
vicende si costruiscono (con l’assistenza di primarie banche internazionali, che agiscono 
come controparti di BMPS in cambio di consistenti profitti) due operazioni finanziarie 
apparentemente indipendenti ma in realtà intrinsecamente collegate tra loro. La prima 
(“operazione di salvataggio”) ripiana le perdite dell’investimento pregresso, la seconda 
(“operazione in perdita”) serve unicamente a finanziare la prima ed espone la banca a un 
rilevante danno economico e patrimoniale, oltre che al rischio di ulteriori, consistenti 
perdite. In altri termini, si crea un provento per dare ossigeno alla società-veicolo, ma lo si 
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fa a danno della banca, che stipula un’operazione nata in perdita la cui unica “logica”, se 
così si può dire, è quella di occultare le perdite originarie. 
Le operazioni in perdita create per “finanziare” il salvataggio di Santorini e Alexandria sono 
costruite su un portafoglio di Buoni del Tesoro a lungo termine di ingentissimo ammontare; esse 
prevedono inoltre il versamento, a favore delle banche che hanno collaborato alla loro 
realizzazione, di elevati depositi di garanzia remunerati a tassi particolarmente ridotti;  
1. Per evitare di riconoscere le minusvalenze subite da BMPS, le operazioni in perdita vengono 
contabilizzate in modo volutamente reticente, attraverso un’applicazione distorta dei 
principi contabili, offrendone una rappresentazione non corrispondente alla sostanza 
economica. 
2. Col protrarsi della crisi finanziaria e l’aggravarsi delle tensioni sui titoli sovrani 
dell’Eurozona, i rischi collegati all’ingente investimento in titoli di Stato a lungo termine 
sottostante alle operazioni in perdita si traducono in ulteriori gravi perdite, non riconosciute 
a conto economico ma implicite nel valore di mercato degli attivi della banca. 
3. Tali perdite portano con sé un’ulteriore espansione dei depositi di garanzia che BMPS deve 
versare a favore delle banche che hanno collaborato a “risolvere” i problemi di Santorini e 
Alexandria, ciò proprio mentre le banche europee e italiane – inclusa BMPS – incontrano 
difficoltà crescenti nel reperire nuove disponibilità liquide sul mercato. 
4. Le difficoltà sopra evidenziate influiscono in misura significativa sulla redditività e 
sull’equilibrio patrimoniale della banca che, in conseguenza dell’intervento dell’Autorità 
Bancaria Europea e della Banca d’Italia chiede al Governo di sottoscrivere speciali passività 
ibride note come “Monti bond”. Tali passività, se da un lato rafforzano la base patrimoniale 
dell’istituto, dall’altro presentano costi elevati e possono comportare in futuro una 
significativa diluizione degli attuali azionisti. 
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5. A seguito dell’intervento governativo, ma anche dei consistenti impatti reputazionali 
negativi dell’intera vicenda, nell’autunno del 2012 BMPS subisce una riduzione del rating e 



















4.1.1 Le operazioni con la società Santorini e Alexandria   
 
Nel maggio 200216  BMPS e Deutsche Bank AG costituirono una società scozzese, denominata 
Santorini Investment Ltd. (nel seguito anche “Santorini”) versando rispettivamente €329 milioni e 
€342 milioni e risultando così titolari di partecipazioni pari al 49% e al 51% del capitale. La 
partecipazione venne iscritta nel bilancio di BMPS al costo di acquisto. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  16	  La società venne costituita il 14 maggio 2002 tra DB (limited partner) e Santorini Managers Limited 
(general partner, con sede a Edimburgo in “Deutsche Bank House”) e modificata il 16 maggio per consentire 
l’ingresso come limited partner di BMPS.	  	  





Operazione	  di	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Banche	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Santorini era una “società-veicolo”, cioè un contenitore creato al solo fine di svolgere un’unica 
operazione finanziaria. Tale operazione era rappresentata da un contratto derivato, detto “collared 
equity swap” stipulato sempre il 16 maggio 2002 e avente come controparte DB, che dunque era 
contemporaneamente sia azionista che controparte di Santorini. Poiché la stipula di un derivato non 
comporta di norma un immediato esborso di cassa, il capitale versato dai due soci venne investito 
da Santorini in attività finanziarie fruttifere, destinate a essere utilizzate come garanzia sui 




Grafico 14 : Società-veicolo Santorini Investimenti Ltd 
 
 
Un equity swap (detto anche total return equity swap, cfr. Box 1) è un contratto con cui due parti si 
impegnano a scambiarsi pagamenti periodici, entrambi variabili, uno dei quali è fisso o indicizzato 
a un parametro di mercato (per esempio, tasso Euribor), mentre l’altro è basato sui flussi di cassa 
(dividendi e capital gain o perdite) generati da un titolo o da un portafoglio azionario.  
Il contratto tra Santorini e DB riguardava 143.080.096 azioni Sanpaolo IMI (divenute poi azioni 
Intesa Sanpaolo a seguito della fusione di Sanpaolo-IMI con Banca-Intesa) ognuna valutata ad un 
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prezzo di riferimento di € 11,742. DB si impegnava a pagare a Santorini i dividendi ricevuti dalle 
azioni5 e inoltre, alla scadenza del contratto (16 maggio 2005), l’eventuale differenza positiva fra il 
prezzo di mercato corrente del titolo e il prezzo di riferimento. 
Santorini si impegnava a pagare a DB un tasso di interesse predefinito (4,8125%, più uno spread 
dello 0,25%) moltiplicato per il valore nozionale del contratto, e inoltre, sempre alla scadenza del 
contratto, l’eventuale differenza positiva tra il prezzo di riferimento e il prezzo di mercato corrente 
del titolo.Trattandosi di un contratto “collared”, dove il pagamento finale è sottoposto a limiti 
massimi per entrambe le parti, la differenza tra prezzo corrente e prezzo di riferimento versata da 
DB alla scadenza non avrebbe potuto superare €7,163 (per un costo totale massimo di circa €1.025 
milioni), mentre la differenza tra prezzo di riferimento e prezzo corrente corrisposta da Santorini 
non avrebbe potuto superare €3,523 (per un esborso totale massimo di circa €504 milioni). Ciò 
equivale a dire che, in caso di forte rialzo del titolo Sanpaolo IMI, il pagamento massimo di DB si 
sarebbe comunque calcolato rispetto a un prezzo corrente convenzionale di non oltre €18,905 (il 
prezzo di riferimento, €11,742, più il citato differenziale massimo di €7,163), detto cap; similmente, 
in caso di forte ribasso del titolo Intesa Sanpaolo, il pagamento massimo di Santorini si sarebbe 
comunque calcolato rispetto a un prezzo corrente convenzionale di almeno €8,219 (€11,742 - 
€3,253) detto floor. 
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Grafico 15 : Funzionamento del collar 
Il collared equity swap ora descritto non rappresentava la sola operazione negoziata tra BMPS e DB 
e avente ad oggetto azioni Sanpaolo IMI. Lo stesso 16 maggio 2002, infatti, BMPS cedette a DB un 
pacchetto di 70.109.247 azioni SanPaolo IMI, pari all’intera partecipazione di MPS in Sanpaolo 
IMI, al prezzo di €11,20 per azione. 
Il combinato disposto delle due operazioni (collared equity swap e cessione delle azioni) produceva 
in sostanza i seguenti, principali effetti: 
 BMPS incassava €785 milioni da DB per le azioni, ma doveva versarne €329 in Santorini, a 
garanzia sulle future perdite che la stessa avrebbe potuto sostenere sul derivato (e cioè a garanzia 
dei possibili futuri guadagni di DB);  
Ø BMPS perdeva i diritti di voto sulle sue azioni Sanpaolo IMI, rinunciando a esercitare 
qualsiasi influenza futura sulla gestione della banca e/o di eventuali riassetti azionari, 
fusioni o acquisizioni;  
Ø BMPS in proporzione al 49% dalla stessa detenuto in Santorini – accettava di pagare a DB 
un tasso d’interesse predefinito fino alla scadenza del contratto, ricevendo in cambio il 
dividendo sulle azioni Sanpaolo IMI;  
Ø BMPS accettava di lasciare a DB la quota di controllo in Santorini, pur essendo l’unico 
socio esposto a un reale rischio d’impresa;  
Ø BMPS restava esposta al rischio di riduzioni nel dividendo e di riduzioni nel valore del 
titolo, sia pure – per queste ultime – entro un limite massimo di €247 milioni (pari al 49% 
della perdita massima per Santorini). In sostanza il rischio economico dell’investimento in 
azioni Sanpaolo IMI, ritornava in capo a quest’ultima per il tramite di Santorini, sia pure 
mitigato dall’acquisto di un floor . 
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4.2 Il “salvataggio” di Santorini a spese di BMPS 
Già a fine novembre 2008 l’azione Intesa Sanpaolo quotava intorno a €2,4 per azione, in forte 
ribasso. Anche tenendo conto del floor che limitava le perdite per MPS, pari a €2,639 come indicato 
in Tabella 1, la perdita per Santorini sul collared equity swap (in scadenza nel maggio successivo) si 
preannunciava ingente e avrebbe dovuto essere riconosciuta nel bilancio consolidato 2008 di BMPS 
attraverso una consistente svalutazione della partecipazione in Santorini. 
In queste circostanze, DB sottoscrive tre coppie di contratti di total return swap: all’interno di ogni 
coppia, un contratto ha come controparte Santorini e l’altro BMPS. Come vedremo tra breve, i tre 
contratti con Santorini rappresentano autentiche “ciambelle di salvataggio” per risollevare il conto 





Grafico 16 : Schema dei 3 contratti con BMPS. 
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Dal punto di vista di BMPS, i tre total return swap: 
Ø producevano un danno economico legato al fatto che negli anni successivi la banca avrebbe 
molto probabilmente pagato tassi più elevati di quello incassato;  
Ø mantenevano in capo a BMPS un consistente rischio di tasso, visto che mentre il rendimento 
dei BTP era fisso (4,5%), il costo pagato a DB avrebbe potuto salire a seguito del rialzo dei 
tassi di mercato;  
Ø imponevano a BMPS di depositare un ammontare elevato e potenzialmente crescente di 
attività liquide a garanzia del contratto, ricevendo una remunerazione al solo tasso EONIA, 
senza maggiorazione alcuna. Ciò accadeva in un contesto di mercato in cui – dopo il 
dissesto di Lehman Brothers nel settembre del 2008 – la liquidità disponibile sul mercato 
interbancario era divenuta sensibilmente più difficile da reperire e più costosa;  
Ø lasciavano la banca senese esposta anche a un consistente rischio di credito, visto che le 
conseguenze di un eventuale default della Repubblica Italiana gravavano interamente su 
BMPS;  
Ø creavano un rischio aggiuntivo in capo a BMPS, legato alla possibilità che DB – se l’Italia 
fosse diventata inadempiente – consegnasse un titolo della Repubblica diverso da quello 
indicato nel contratto e avente ovviamente un valore di mercato minore17. 
Per effetto di queste considerazioni i tre total return swap avevano, fin dal loro avvio, un valore 
fortemente negativo per BMPS. Tale valore è stato recentemente stimato in -429 milioni da BMPS 
tenendo conto delle condizioni di mercato prevalenti al momento della stipula dei tre contratti. 
Affinché questo valore negativo ab origine non venisse immediatamente evidenziato nel bilancio 
della banca, ma per così dire “spalmato” lungo tutto l’arco di vita del contratto (o comunque fatto 
emergere solo in un momento successivo), la banca contabilizzò l’operazione come un 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  17	  La facoltà di DB di consegnare a BMPS un titolo diverso da quello indicato nel contratto è comunemente 
detta, nel gergo dei mercati finanziari, “cheapest to deliver” e cioè, eloquentemente, “il meno caro da 
consegnare”. 
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finanziamento iscrivendo il mero corrispettivo ricevuto (secondo la c.d. “valutazione al costo”), e 
dunque senza riflettere l’esistenza di condizioni economiche penalizzanti che aumentavano 
sensibilmente il valore della passività. Tale valutazione “al costo” dell’operazione, che non ne ha 
esplicitato il reale valore economico (“fair value”) ha destato le riserve della Banca d’Italia. 
A supporto di tale scelta qualcuno potrebbe invocare una lettura meccanica e letterale dei principi 
contabili, in particolare del paragrafo 29 dello IAS 39, là dove afferma che “se un trasferimento non 
comporta un’eliminazione perché l’entità ha mantenuto sostanzialmente tutti i rischi e i benefici 
della proprietà dell’attività trasferita, l’entità deve continuare a riconoscere l’attività trasferita 
nella sua totalità e deve riconoscere una passività finanziaria per il corrispettivo ricevuto”. Una 
simile interpretazione, tuttavia, contrasterebbe con i principi generali in materia di prima iscrizione 
delle passività (e attività) finanziarie dettati dallo stesso IAS 39. A fronte di questa consistente 
perdita per BMPS, i tre contratti firmati da DB con Santorini risultavano, come si è visto, molto 
convenienti per quest’ultima. La società scozzese, infatti, si garantiva la possibilità di incassare il 
4,5% all’anno su un capitale complessivo di €2 miliardi in cambio di un pagamento più basso.  
Per quanto riguarda Santorini, l’estinzione dei tre contratti avvenne effettivamente tra il 30 
dicembre 2008 e il 16 marzo 2009, con efficacia a far tempo dal dicembre 2008, e comportò il 
pagamento di €364 milioni a Santorini da parte di DB. Tale valore andò di fatto a compensare 
l’esborso dovuto da Santorini a DB per effetto del collared equity swap su azioni Intesa San Paolo. I 
proventi derivanti dall’estinzione anticipata dei total return swap consentirono dunque di evitare 
una pesante svalutazione della partecipazione in Santorini. Il valore della stessa venne infatti ridotto 
da BMPS di “soli” €26 milioni nel bilancio 2008 e di altri €17 milioni nel bilancio 2009. E’ 
interessante osservare come i proventi per Santorini derivanti dalla chiusura anticipata dei tre total 
return swap con DB (€364 milioni) risultino sensibilmente inferiori ai costi per BMPS (€429 
milioni) stimati dalla banca. Ciò sta a indicare che DB, lungi da operare come mero tramite di una 
“partita di giro” tra due entità del medesimo gruppo, ha ricavato dalle operazioni del dicembre 2008 
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un consistente beneficio in conto proprio. 
 
4.3 Le operazioni sul titolo Alexandria e con Nomura 
Nel novembre 2005 BMPS acquista da Dresdner Bank €400 milioni di obbligazioni “liquidity 
linked” emesse dalla società-veicolo Alexandria Capital Plc. (nel seguito anche “Alexandria’’). 
Il meccanismo delle Alexandria Notes  è basato su una complessa architettura di contratti, che può 
essere così sintetizzata: 
1. la provvista raccolta con le Alexandria Notes è detenuta da Alexandria (“Financing SPV”) 
sotto forma di depositi liquidi presso due banche; 
2. a valere su quei fondi, Alexandria ha emesso una linea di credito (“liquidity facility”) a 
favore di Alchemy Capital Plc (“Asset SPV”), un secondo veicolo di investimento che 
investe in collateralized debt obligations (CDO).18 
3. a sua volta, Alchemy investe in “Madison Class A Secured Floating Rate Credit Linked 
Notes” emesse da Skylark Ltd.  
4. Queste notes sono esposte al rischio di credito di un portafoglio composto da asset-backed 
securities (ABS) e da credit default swap (CDS) Notes (Dresdner) un credit default swap. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  18	  un titolo obbligazionario garantito da crediti ed emesso da una società appositamente creata, a cui 
vengono cedute le attività poste a garanzia. I CDO sono solitamente garantiti da un portafoglio composto da 
prestiti, titoli obbligazionari o credit default swap e suddivisi in più categorie (tranche), a seconda della loro 
priorità di rimborso. Qualora i flussi di cassa generati dai crediti posti a garanzia del debito non siano 
sufficienti a far fronte al pagamento degli interessi sul CDO o al suo rimborso, vengono effettuati prima i 
pagamenti relativi alle categorie con priorità più alta (cosiddette senior e mezzanine) e, solo in via 
subordinata, quelli relativi alla categoria con minore priorità (cosiddetta equity). Cfr. Banca d’Italia 
http://www.bancaditalia.it	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5. La Madison Notes sono utilizzate da Alchemy per garantire dei contratti pronti contro 
termine) che rappresentano la sua usuale fonte di finanziamento. La riduzione del loro 
valore può dunque comportare il mancato rinnovo dei repo stessi. In tal caso Alchemy 
utilizza la linea di credito concessa da Alexandria e finanziata da BMPS. Le perdite su tale 
linea di credito si traducono di fatto in perdite per BMPS.  
La Figura sottostante schematizza il complesso di strutture contrattuali, società coinvolte e 
rischi sottostanti le Alexandria Notes. 
         
 
 
Grafico 16 : Strutture contrattuali e rischi sottostanti le Alexandria Notes 
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Le perdite sulla posizione in Alexandria Notes iniziano a farsi consistenti alla fine del 2007, quando 
la crisi dei subprime ha già preso avvio negli Stati Uniti, per diventare molto elevate alla metà del 
2008. Dopo l’attivazione della liquidity facility da parte di Alchemy, il profilo di rischio delle 
Alexandria Notes è nettamente peggiorato: la provvista raccolta con le notes non è più investita in 
depositi segregati, essendo stata trasferita a Dresdner. L’attivo di Alchemy, che dovrebbe garantire 
il credito di Alexandria, è composto come si è visto dalle Madison Notes, cioè da un CDO poco 
trasparente, scarsamente liquido e assai vulnerabile alla crisi che ha investito la finanza strutturata. 
 
DATA       PERDITA 
In %           In € mln 
31 dicembre  2005    2,00                     8,00  
30 giugno 2006   1,75                     7,00 
 31 dicembre 2006   0,98                      3,92 
30 giugno 2007   1,50                      6,00 
31 dicembre 2007   9,32                      37,28 
30 giugno 2008  28,78                    115,12 
2 luglio 2008   39,20                   156,80 
   
 
Tabella 5 : Valori delle posizioni in Alexandria Notes. 
 
 
Nella seconda metà del 2009 la posizione in perdita sulle Alexandria Notes viene ristrutturata 
attraverso una complessa operazione realizzata con Nomura International Plc (nel seguito anche 
“Nomura” o “NIP”). Il complesso delle operazioni di cui al Mandate Agreement del luglio 2009 era 
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motivato dall’obiettivo di occultare le perdite in corso sulle Alexandria Notes .Va poi detto che, nel 
contesto di mercato degli ultimi anni (anche a seguito del dissesto di Lehman Brothers e delle 
tensioni sul mercato dei titoli di Stato dell’Eurozona), il costo dei fondi per molte banche è risultato 
sensibilmente superiore a quanto indicato dai tassi di riferimento come l’EONIA. Per procurarsi il 
denaro da tenere depositato presso Nomura, BMPS ha dunque pagato sul mercato tassi 
sensibilmente più elevati del rendimento guadagnato sulla propria garanzia, con un ulteriore e 
sensibile danno economico. 
Si potrebbe obiettare che anche BMPS poteva godere della medesima possibilità di raccolta a buon 
mercato in relazione ai margini associati alla repo facility. In realtà, il margine iniziale versato da 
NIP in caso di utilizzo di tale linea di credito è solo il 5% (un terzo dell’equivalente margine 
iniziale versato da BMPS sul long term repo, che è il 15%). Tale asimmetria tra margini genera un 
differenziale di provvista (“liquidity buffer”) a favore di NIP. Un ulteriore costo a carico di BMPS 
associato alla ristrutturazione delle Alexandria Notes, potrebbe essere derivato dalle numerose e 
rilevanti negoziazioni in acquisto di BTP effettuate sul mercato secondario da NIP, per conto di 
BMPS, ai sensi del contratto di asset swap, e i cui costi sono stati integralmente addebitati a BMPS. 
Le modalità di esecuzione delle negoziazioni potrebbero non essere state coerenti con i principi di 
best execution (cioè con la ricerca delle migliori condizioni possibili di negoziazione), visto che 
Nomura già sapeva che i costi degli acquisti sarebbero comunque ricaduti totalmente su BMPS. 
Le operazioni sopra analizzate non provocavano soltanto una serie di costi ingiustificati (se non 
nell’ottica, del tutto contraria all’interesse aziendale, di sostenere un costo per occultare perdite 
pregresse), esse esponevano altresì BMPS a rischi consistenti e non necessari. Nonostante la 
costosa operazione concordata con Nomura, BMPS restava esposta a una fonte di rischio di tasso 
che avrebbe potuto arrecarle significative perdite, e ciò in uno scenario già fortemente negativo per 
la banca (perché contraddistinto dal default dell’Italia e dai relativi pagamenti a favore di NIP). 
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4.4 I principali impatti negativi per BMPS 
L’ampiezza e la profondità degli effetti pregiudizievoli derivanti dalle operazioni  “Santorini” e 
“Alexandria” rendono relativamente semplice tratteggiarne almeno le principali implicazioni. 
In primo luogo è palese che in occasione dell’avvio delle due operazioni (e con ogni probabilità, 
anche al momento delle successive ristrutturazioni) BMPS ha sostenuto rilevanti costi impliciti 
dovuti al fatto che il valore iniziale dei contratti, negativo per la banca, non è stato compensato con 
pagamenti upfront equivalenti o con operazioni ugualmente vantaggiose. Riguardo a Santorini, 
giova ricordare che il valore negativo dei tre total return swap negoziati tra DB e BMPS nel 
dicembre 2008 (attualmente stimato in €429 milioni secondo calcoli della banca) è stato 
sensibilmente inferiore al beneficio monetario riconosciuto alla società veicolo (€364 milioni a 
giugno 2009) e a maggior ragione al fair value del collared equity swap a fine 2008 (€337 milioni). 
La differenza rappresenta una stima del profitto di DB, che appare difficilmente giustificabile: nel 
quantum, perché l’operazione avveniva tra controparti professionali e dunque avrebbe dovuto 
comportare una modesta redditività unitaria, ma anche nell’an, data la finalità sostanzialmente 
illecita dell’operazione. Relativamente a Alexandria le commissioni implicite applicate a fronte 
della ristrutturazione risultano nettamente superiori alla perdita in capo alla società-veicolo. 
Riguardo a quest’ultima, peraltro, non è possibile escludere che le stime utilizzate all’epoca siano 
sensibilmente superiori a quanto  calcolabile da un esperto indipendente che avesse avuto accesso a 
tutte le informazioni necessarie. Oltre a ciò occorrerebbe tener conto delle ulteriori commissioni 
implicite percepite dalle banche estere in occasione delle diverse ristrutturazioni/rinegoziazioni dei 
contratti di cui si è detto in questa relazione. 
In secondo luogo non si può escludere che, qualora le perdite associate a Santorini e Alexandria 
fossero state correttamente rappresentate in bilancio, ciò avrebbe determinato (in un contesto 
contraddistinto anche da altre possibili distorsioni contabili )  un minor onere per interessi al 
servizio degli strumenti patrimoniali ibridi presenti tra le passività della banca. Tali strumenti ibridi, 
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infatti, prevedevano una spesa per interessi parametrata agli utili esposti in bilancio dalla banca; di 
conseguenza, se BMPS avesse rendicontato correttamente i propri profitti, anche gli oneri finanziari 
su queste passività avrebbero potuto risultare inferiori. L’eventuale maggior spesa per interessi su 
titoli ibridi riconducibile alle manipolazioni contabili che hanno accompagnato le operazioni 
Santorini e Alexandria rappresenterebbe dunque, a pieno titolo, un’ulteriore conseguenza negativa 
delle stesse. 
In terzo luogo le operazioni descritte in questa relazione, essendo contraddistinte sin dalla nascita da 
prestazioni future squilibrate a favore delle banche estere, hanno comportato il versamento di 
ingenti depositi di garanzia destinati a restare per lungo tempo nella libera disponibilità di DB e 
Nomura, e sui quali sono stati corrisposti tassi assolutamente inadeguati a compensare BMPS per il 
costo dei fondi necessari. Tali depositi inoltre, anche per effetto di meccanismi di adeguamento 
punitivi nei confronti di BMPS, hanno assunto nel tempo dimensioni talmente elevate da esercitare 
un effetto fortemente negativo sulla capacità complessiva della banca senese di reperire 
ordinatamente sul mercato i fondi necessari al corretto presidio della liquidità aziendale. 
In quarto luogo, le operazioni trattate in questa relazione hanno avuto un ruolo significativo nel 
determinare un atteggiamento fortemente critico delle Autorità di Vigilanza, quando non vere e 
proprie censure, nei confronti di BMPS. Ciò ha evidentemente inciso sulla flessibilità operativa 
della banca e sul suo buon nome, determinando un danno per l’ordinato svolgimento delle attività di 
gestione e delle relazioni commerciali. 
In quinto luogo, le operazioni Santorini e Alexandria hanno comportato la necessità di investire in 
Buoni del Tesoro Poliennali un importo ingentissimo (oltre cinque miliardi di nozionale), al fine di 
mimetizzare attraverso un innocuo investimento in titoli di Stato la graduale restituzione, nel lungo 
termine, degli aiuti ricevuti per salvare i bilanci delle società-veicolo (come si è visto, maggiorati di 
consistenti interessi e proventi per le banche che li avevano erogati). Ciò ha fatto sì che quando la 
crisi dell’Eurozona (peraltro già in corso da tempo e niente affatto inattesa) si è allargata fino a 
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coinvolgere la Repubblica Italiana, BMPS avesse assunto una posizione sul rischio Italia 
assolutamente elevata (anche alla luce della lunghissima vita residua degli investimenti), motivata 
dal perseguimento delle finalità illecite di cui si è detto in precedenza. 
L’ingente investimento in titoli di Stato reso necessario dalle operazioni Santorini e Alexandria non 
si è tradotto solo in un aumento del rischio, ma in un vero e proprio deficit patrimoniale. E’ noto 
infatti che nell’autunno del 2011 l’Autorità Bancaria Europea (European Banking Authority, EBA) 
ha richiesto alle prime cinque banche italiane (e ad alcune altre decine di istituti europei) di 
calcolare i propri coefficienti patrimoniali tenendo conto anche delle perdite latenti nel portafoglio 
di titoli di Stato (inclusi i titoli del portafoglio available for sale, le cui perdite secondo la normativa 
di vigilanza italiana non influiscono sul patrimonio di vigilanza). In quella occasione, le consistenti 
minusvalenze implicite nei titoli a lungo termine acquistati in esecuzione delle operazioni Santorini 
e Alexandria (ben superiori al valore negativo dei contratti originari ) hanno fatto scattare per 
BMPS la necessità di una pesantissima ricapitalizzazione. Tra le cinque banche italiane coinvolte 
nel processo, BMPS è stata l’unica a non essere riuscita a raccogliere sul mercato le risorse 
patrimoniali necessarie e ha dunque dovuto fare ricorso al sostegno governativo, emettendo 
passività ibride sottoscritte dallo Stato e note come “Monti bond”. Tali strumenti finanziari 
comportano oneri per interessi elevati (il tasso iniziale, pari al 9%, va crescendo negli anni 
successivi), nonché il rischio di dover emettere nuove azioni destinate al Tesoro (che andrebbero a 
“diluire” la ricchezza degli azionisti correnti). Proprio perché la loro forte onerosità sconsiglia di 
emetterli se non assolutamente necessario, BMPS è stato l’unico istituto a farvi ricorso, e ciò ha 
comportato un effetto “stigma” che ha offuscato il buon nome della banca sui mercati finanziari e 
indebolito il suo potere contrattuale, suscitando tensioni nelle relazioni commerciali e nel costo 
della provvista. In proposito, va ricordata la decisione dell’agenzia di rating Standard & Poor’s che 
nello scorso dicembre ha ridotto da BBB- a BB+ il rating lungo termine in valuta domestica della 
banca, poi ulteriormente tagliato a BB nel successivo gennaio, provocando un aumento nel costo 
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delle nuove emissioni obbligazionarie e una maggiore difficoltà di collocamento del debito presso 
determinate categorie di investitori. 
Infine, la scoperta delle operazioni descritte in questa relazione ha rappresentato certamente un 
grave elemento di turbativa rispetto alla riuscita degli impegnativi traguardi economici e 
commerciali previsti dal piano triennale presentato dalla banca nel giugno 2012. Da un lato, come è 
ovvio, il top management ha dovuto dedicare alle vicende Santorini e Alexandria un consistente 
sforzo (per l’accertamento dei fatti ma anche per la comunicazione con le autorità e con il pubblico) 
che avrebbe altrimenti potuto essere dedicato all’implementazione del piano strategico. Dall’altro, 
la pubblicità negativa derivata a BMPS ha certamente reso più difficoltoso il conseguimento degli 
obiettivi indicati nel piano, che come noto prevede un significativo rilancio della redditività unitaria 
da conseguirsi anche attraverso il rafforzamento e la valorizzazione delle relazioni commerciali con 
la clientela. 
 
4.5 Conclusioni finali 
Entrambe le operazioni si rendono necessarie dopo che BMPS – già impegnata in uno straordinario 
sforzo economico-patrimoniale a seguito dell’acquisizione della Banca Antonveneta – subisce 
rilevanti perdite connesse a due investimenti pregressi: un derivato su azioni Intesa Sanpaolo e un 
portafoglio di collateralized debt obligations. Per occultare tali perdite e mantenere indenni il conto 
economico e il patrimonio di vigilanza, si costruiscono due nuove operazioni finanziarie complesse, 
una per Santorini e una per Alexandria, e ciò avviene con l’assistenza di due primarie banche 
internazionali, che agiscono come controparti di BMPS in cambio di consistenti profitti. 
In entrambi i casi, nascono due operazioni intrinsecamente collegate tra loro: una “operazione di 
salvataggio”, che ripiana le perdite dell’investimento pregresso, e una “operazione in perdita” che 
finanzia la precedente ed espone la banca a un rilevante danno economico e patrimoniale oltre che 
al rischio di ulteriori, consistenti minusvalenze. 
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Le operazioni in perdita vengono rappresentate in bilancio in modo volutamente reticente, 
attraverso modalità di contabilizzazione gravemente carenti e non conformi ai principi contabili. 
Sia per Santorini che per Alexandria, poi, queste nuove operazioni finanziarie in cui vengono 
“trasferite” le perdite (opportunamente maggiorate in modo da riconoscere consistenti profitti in 
capo alle banche controparti) sono costruite su un portafoglio di buoni del Tesoro a lungo termine 
di ingentissimo ammontare; esse prevedono inoltre il versamento, a favore delle banche che hanno 
collaborato alla loro realizzazione, di elevati depositi di garanzia remunerati a tassi particolarmente 
ridotti. 
Cio comporta, come spiegato nei paragrafi precedenti, per BMPS, rilevanti rischi di credito (legati 
al possibile default della Repubblica Italiana) e di liquidità (derivanti da onerosi meccanismi di 
marginazione), nonché rischi di tasso legati alle imperfette modalità di copertura. Col protrarsi della 
crisi finanziaria e l’aggravarsi delle tensioni sui titoli sovrani dell’Eurozona, tali rischi si traducono 
in gravi perdite, non riconosciute a conto economico ma implicite nel valore di mercato degli attivi 
della banca; queste perdite portano con sé un’ulteriore espansione dei depositi di garanzia che 
BMPS deve versare a favore delle banche controparti, nonostante un contesto di mercato in cui il 
reperimento di nuove disponibilità liquide diventa più difficile e costoso. 
Tutto ciò influisce in misura significativa sulla redditività e l’equilibrio patrimoniale della banca 
che, anche in conseguenza dell’intervento dell’Autorità Bancaria Europea, si trova a dover 
sottoscrivere speciali passività ibride (“Monti bond”) con costi elevati e rischi di significativa 
diluizione per gli azionisti. A ciò si aggiunge il consistente impatto reputazionale negativo 
dell’intera vicenda. 
Le operazioni (nonostante la complessità tecnica e la presenza di clausole contrattuali complesse, 
peraltro articolate su più contratti e documenti accessori) rispondono a un’esigenza molto semplice: 
occultare, come si è visto, le perdite relative a investimenti pregressi “trasferendole” in nuovi 
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strumenti finanziari, grazie alla collaborazione di due banche internazionali che da ciò hanno tratto 
un significativo margine di guadagno. 
E’ del tutto evidente che, ignorando questa esigenza, le perdite sui nuovi strumenti (e dunque gli 
ingenti profitti per le banche) sarebbero risultate prive di ogni logica economico-finanziaria. Le 
banche che hanno incassato consistenti proventi per strutturare le due operazioni dovevano dunque 
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